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仙鹤股份有限公司关于公开发行可转换公司债券募集资金使用

的可行性分析报告 

 

仙鹤股份有限公司（以下简称“公司”、“仙鹤股份”）为进一步提升核心竞

争力、优化产品结构、增强盈利能力，拟公开发行 A 股可转换公司债券（以下

简称“可转债”）募集资金。公司董事会对本次发行可转债募集资金运用的可行

性分析如下： 

 

一、本次募集资金使用计划 

公司本次发行可转换公司债券的募集资金总额（含发行费用）不超过

125,000.00 万元，扣除发行费用后，募集资金将投资于以下项目： 

单位：万元 

序号 项目名称 总投资 募集资金拟投入金额 

1 年产 22 万吨高档纸基新材料项目 122,552 90,000 

2 补充流动资金 35,000 35,000 

合计 157,552 125,000 

若本次扣除发行费用后的实际募集资金少于上述项目募集资金拟投入金额，

在不改变本次募投项目的前提下，公司董事会可根据项目的实际需求，对上述项

目的募集资金投入顺序和金额进行适当调整。 

在本次发行募集资金到位之前，如果公司根据经营状况、发展战略及资本市

场情况，对部分项目以自筹资金先行投入的，对先行投入部分，将在本次发行募

集资金到位之后予以全额置换。 

二、本次募集资金投资项目情况及可行性分析 

（一）年产 22 万吨高档纸基新材料项目 

1、项目基本情况 
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项目名称：年产 22 万吨高档纸基新材料项目 

建设地点：浙江省衢州市常山县辉埠新区（工业园区）内 

建设单位：哲丰新材 

建设内容：新建 PM5、PM6、PM7、PM8 四条纸机生产线及其配套厂房、

仓库等，设计年产量 22 万吨，其中格拉辛纸 11 万吨、液体包装纸 8 万吨、烘焙

纸 1 万吨、热升华转印原纸 2 万吨 

建设期：本项目建设期为 2 年，投产后第一年生产负荷达到设计能力的 80%，

第二年以后生产负荷达到设计能力的 100% 

2、项目实施背景 

随着国民经济的不断发展和居民收入的持续增加，对特种纸的需求也在不断

增长和变化。特别是近年来物流、食品等下游行业的快速发展，带动了标签离型

用纸、食品包装用纸的旺盛需求。公司作为国内规模最大的特种纸企业之一，为

把握市场发展机遇，拟新建年产 22 万吨高档纸基新材料项目，本项目投产后将

新增年产格拉辛纸 11 万吨、液体包装纸 8 万吨、烘焙纸 1 万吨、热升华转印原

纸 2 万吨。 

（1）格拉辛纸 

格拉辛纸是原纸经涂布加工后制成的具有很好的内部强度和透明度的纸张，

是制作条形码标签、不干胶、胶带或有粘性工业品的常用材料。2005 年前，我

国 85%以上的格拉辛纸依赖进口，2012 年国内才开始大规模生产。近年来国内

厂商的产能不断增长，开始摆脱了依赖进口的局面。目前，国内从事格拉辛纸生

产的厂家主要有民丰特纸、芬欧汇川集团（UPM）、衢州五洲特种纸股份有限公

司、仙鹤股份等。 

随着国民经济的发展，医用包装、食品包装、网络购物和物流服务业对格拉

辛纸的需求越来越大，极大的刺激了格拉辛纸的用量，格拉辛纸具有良好的市场

前景。我国物流不干胶市场近几年高速发展，与之配套的热敏纸、涂布铜版纸和

格拉辛纸的产量也大幅增长。从全球标签市场来看，目前不干胶标签占 40%，湿
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胶标签占 42%，其他占 18%。近 5 年全球标签行业年均增长率为 5.3%，而中国

的不干胶行业年均增长率保持在 14%左右，从而带动格拉辛纸需求不断增长。同

时，根据国家邮政局数据显示，2018 年国内快递包裹量已突破 500 亿件，同比

增长 26.6%，继续保持快速增长势头。按目前的增长态势，仅快递包裹单的增长

对格拉辛纸的需求量每年就要增加 3～4 万吨，再加上食品包装、医疗包装、啤

酒标签等的需求增长量，预计未来五年内格拉辛纸的市场需求仍将保持较高的增

长速度。 

（2）液体包装纸 

液态包装盒也叫饮料盒，用来安全储存并运输液态食品。目前，市场上产品

的规格和形态以及设计各不相同，这些液态包装盒可以满足商家对各类液态产品

的需求和厂家的品牌战略需要。2017 年全球液态包装盒的市场规模约为 132.867

亿美元，预计在 2017~2025 年间将以 5.6%的年复合增长率递增，液体包装纸的

需求量也将随之增加。液体包装纸中近 75%的需求来自于乳制品行业，20%来自

于果汁与稀释品，其余来自于占比持续增长的液体食品与家庭护理产品等，不断

增长的乳制品包装需求使全球液体包装纸市场保持增长趋势。 

液体食品包装行业是一个发展很快、潜力巨大的行业。近几年我国乳品及饮

料行业在无菌包装领域发展很快，对液体包装材料的需求会越来越大。消费者也

越来越倾向于选择可回收、可生物降解的包装，这会促使饮品厂家弃用传统的包

装方案。同时，政府对环保产品的支持也被认为是推动液态包装盒需求增长的重

要一环。 

液体包装类别中的枕包产品属于常温奶系列，是介于砖包（常温奶）和屋顶

包（低温奶）之间的一种包装类型，保质期限在 45 天左右，长于屋顶包的 7 天，

短于砖包类产品的 6 个月。能够保证足够的营养成分，也能方便储存和运输。目

前项目设计的液体包装类别主要为枕包类产品，该产品大部分为国外进口，国内

的合格供应商极少。 

（3）烘焙纸 

近几年，我国烘焙行业保持着每年 10%以上的增长速度，预计未来 10 年烘
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焙市场仍将保持持续发展的态势，二三线城市烘焙市场容量的增长速度可接近

30%。从全球来看，2017 年烘焙产业规模将达到 400 多亿美元，也呈现增长的态

势。 

随着烘焙业的发展，烘焙纸也将具有广阔的市场前景。烘焙纸的主要用途包

括烧烤及烤箱垫纸、蒸笼垫纸、烘焙蛋糕杯等。目前烘焙纸的售价较高，产品供

不应求，具有十分广阔的市场潜力。 

（4）热升华转印原纸 

热升华转印是将具有热升华特性的墨水按设计好的图案预先印刷在热升华

转印纸上，然后将印有图案的纸面与承印物接触，在一定的温度、压力下进行热

转印，油墨在高温作用下升华，渗透到承印物上，冷却后固着，形成色彩鲜艳的

图案。 

近几年中国热转印纸产量稳步增长，2017 年产量约为 20 万吨，其中转印印

花纸约占 60%，数码喷绘纸约占 25%，热转移纸约占 15%。随着人们对个性印

花的需求不断增大，对无污染印染环保要求增加，热升华转印原纸也将不断发展，

热升华转印原纸有着良好的市场前景。 

热升华转印纸在国内应用时间不长，但市场需求正在快速增长，主要得益于

以下方面：一是我国服装业的规模巨大，2017 年中国服装年产量超过 300 亿件，

如此庞大的基数决定了服装行业对转印印花纸的巨额需求；二是随着国内消费能

力的提升，个性化消费潮流的到来，越来越多的消费者偏爱与众不同的产品，服

装等行业创新意识不断崛起，人们对在衣服、陶瓷等生活用品上印上具有纪念意

义图案，也越来越喜爱，从而热转印纸的需求量将随着这股潮流的兴起不断增大；

三是随着高速打印机的开始普及和成本的逐渐下降，以及环保政策对传统印染行

业限制越来越严格，数码印花工艺作为对传统印染工艺的升级不断得到推广应用，

使得数码喷绘纸需求增长迅速；四是国内户外广告快速发展，2017 年户外广告

投放额达到 1,400 亿元，户外广告近年复合增速都在 20%以上。随着我国经济的

稳定增长和国家新型城镇化战略的实施，未来几年户外广告投放额还将继续保持

较高增长态势，因此对数码喷绘纸的需求也将保持快速增长。 
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综上，本项目新增产能都将用于市场前景广阔、具有良好发展潜力的纸种。

目前，公司已具备了一定规模的格拉辛纸、液体包装纸、烘焙纸、热升华转印原

纸的生产能力，拥有成熟的销售渠道，并不断开发新客户，上述纸种正面临供不

应求的产能瓶颈。 

3、项目投资总额及经济效益情况 

本项目总投资 122,552 万元，生产期内平均销售收入 192,135 万元，利润总

额 25,377 万元，若公司的企业所得税按 25%缴纳，则生产期内平均净利润 19,033

万元，税后财务内部收益率 15.65%，静态投资回收期为 7.55 年（含建设期 2 年）。 

4、项目实施相关的报批情况 

本项目已取得备案号为 08221405194031096863 的《常山县企业投资项目备

案通知书（基本建设）》。 

本项目的《环境影响报告书》已通过衢州市生态环境局组织的专家评审，待

完成相关流程后可以取得环评批复。 

本项目已取得衢经信资源[2015]245 号能评批复。 

（二）补充流动资金 

1、项目基本情况 

公司综合考虑了行业现状、财务状况、经营规模、市场融资环境以及未来战

略规划等自身及外部条件，为满足经营规模和主营业务增长的需要、增强资金实

力支持公司业务的发展，公司拟将本次发行募集资金中的 35,000 万元用于补充

流动资金，占公司本次发行募集资金总额的 28.00%。 

2、项目实施背景 

（1）增强资金实力，满足公司经营规模和主营业务增长的需要 

公司 2016年、2017年、2018年的营业收入分别为 219,591.36万元、304,708.18

万元和 409,776.86 万元，复合增长率达 36.60%。随着经营规模的扩大，公司正

常运营和持续发展所需的资本性支出和营运资金迅速增加，公司除了要进行生产

厂房建设、生产设备的购置等固定资产投资外，还需要大量流动资金以保证原材
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料采购、人工费用支付、技术研发及营销投入等重要的日常生产经营活动。补充

流动资金将有利于提高公司的综合经营实力，增强公司的市场竞争力。 

（2）优化资本结构、降低财务费用，提高公司抗风险能力 

使用本次募集资金补充流动资金后，公司的偿债能力将得到提高，抗风险能

力将进一步增强；随着未来可转债持有人陆续实现转股，公司的资产负债率将逐

步降低。同时，通过补充流动资金可以减少未来公司的银行贷款金额，从而降低

财务费用，减少财务风险和经营压力，进一步提升公司的盈利水平，增强公司长

期可持续发展能力。 

报告期内，本公司与可比上市公司主要偿债指标对比如下： 

项目 公司简称 2018 年 2017 年 2016 年 

流动比率 

凯恩股份 2.13 2.34 2.38 

齐峰新材 3.11（注 1） 2.77 3.41 

民丰特纸 1.01 1.22 1.12 

恒丰纸业 2.37（注 1） 2.35 2.15 

冠豪高新 1.03 0.89 0.98 

平均值 1.93 1.91 2.01 

仙鹤股份 1.24 0.83 0.78 

速动比率 

凯恩股份 1.53 1.72 1.77 

齐峰新材 2.56（注 1） 2.30 2.92 

民丰特纸 0.62 0.79 0.70 

恒丰纸业 1.61（注 1） 1.87 1.67 

冠豪高新 0.70 0.57 0.72 

平均值 1.40 1.45 1.56 

仙鹤股份 0.76 0.53 0.52 

资产负债率（合

并） 

凯恩股份 28.25% 27.00% 27.61% 

齐峰新材 20.79%（注 1） 23.40% 19.39% 

民丰特纸 40.99% 42.01% 44.27% 

恒丰纸业 22.29%（注 1） 22.88% 25.52% 

冠豪高新 33.75% 33.67% 39.13% 

平均值 29.21% 29.79% 31.18% 

仙鹤股份 41.51% 51.64% 46.69% 
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注 1：截至本报告出具日，齐峰新材、恒丰纸业尚未公告 2018 年报，上表中为其 2018 年三

季报数据。 

注 2：流动比率=流动资产/流动负债 

速动比率=速动资产/流动负债，其中速动资产=流动资产-存货 

资产负债率（合并）=合并总负债/合并总资产 

可以看到，报告期内公司的流动比率、速动比率均显著低于同行业上市公司

平均值，资产负债率显著较高。2018 年公司上市后，主要指标均有所改善，但

与同行业上市公司相比仍有差距，这主要是由于公司报告期内业务规模扩张较快，

IPO 募集资金仍不足以完全满足融资需求，公司的流动资金依然较为紧张，财务

压力较大，因此使用本次募集资金补充流动资金具有必要性。 

（3）有助于持续回报投资者 

公司一贯重视对投资者的合理回报，积极采取现金分红等方式分配股利，吸

引投资者并提升公司投资价值。公司 2018 年 4 月上市后，实施了两次现金分红：

① 2018 年半年度分红：每股派发现金红利 0.3 元（含税），共计派发现金红利

18,360 万元；② 2018 年度分红：每股派发现金红利 0.1 元（含税），共计派发现

金红利 6,120 万元（2018 年度分红需经 2018 年度股东大会审议通过）。 

根据公司的发展战略规划，未来几年公司仍将处于业务扩张期，持续的固定

资产投资和特种纸行业固有的经营模式，导致公司的现金流很可能无法与净利润

完全匹配，因此本次使用募集资金补充流动资金对于公司持续回报投资者具有重

要作用。 

三、本次发行可转债对公司的影响分析 

（一）本次发行对公司经营管理的影响 

本次募集资金投资项目符合国家相关的产业政策以及公司整体战略发展方

向。本次募集资金将投向于公司主业，有利于公司实现业务的进一步拓展，巩固

和发展公司在行业的领先地位，符合公司长期发展需求。本次发行后，公司的主

营业务范围保持不变，经营规模进一步扩大，市场份额进一步提升。本次可转债

发行是公司保持可持续发展、巩固行业领先地位的重要战略措施。 



仙鹤股份有限公司  募集资金使用可行性分析报告 

9 

（二）本次发行对公司财务状况的影响 

本次募集资金有利于改善公司的财务状况，主要体现在： 

1、本次可转债的发行将进一步扩大公司的资产规模。募集资金到位后，公

司的总资产和总负债规模均有所增长。随着未来可转债持有人陆续实现转股，公

司的资产负债率将逐步降低，资本结构优化，公司偿债能力进一步提高，财务风

险降低。 

2、本次募集资金投资项目主要用于年产 22 万吨高档纸基新材料项目，通过

募投项目的实施，将进一步增强公司的市场竞争力，公司的主营业务收入将大幅

增加，有利于提高公司的盈利水平和持续盈利能力。 

3、本次募集资金到位将使公司现金流入量大幅增加；在资金开始投入募集

资金投资项目后，投资活动产生的现金流出量也将大幅提升；项目完工后，投资

项目带来的现金流量逐年体现，公司经营活动产生的现金流入将显著提升。本次

发行能有效改善公司现金流状况，降低公司的融资风险与成本。 

四、本次发行可转债的可行性分析结论 

本次公开发行可转债，是公司提升核心竞争力、优化产品结构、增强盈利能

力的重要举措。本次募集资金投资项目符合国家的相关产业政策和法律法规，具

有良好的可行性。通过本次募投项目的实施，公司的发展战略得以有效实施，主

营业务将得到有效深化，行业优势进一步加强，从长远来看有利于公司的可持续

发展，有利于增强公司的持续盈利能力。 

综上所述，本次募集资金投资项目具有可行性、必要性，符合公司及全体股

东的利益。 

 

 

 

仙鹤股份有限公司 
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董事会 

2019 年 4 月 9 日 


