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中信证券股份有限公司 

关于昇兴集团股份有限公司 

非公开发行 A 股股票之补充尽职调查报告 

 

中国证券监督管理委员会： 

中信证券股份有限公司（以下简称“中信证券”、“保荐机构”）为昇兴集

团股份有限公司（以下简称“昇兴股份”、“发行人”或“公司”）非公开发行

股票的保荐机构。发行人本次非公开发行已于 2020 年 10 月 12 日通过中国证券

监督管理委员会（以下简称“贵会”）发行审核委员会（以下简称“发审委”）

审核。中信证券根据贵会《关于加强对通过发审会的拟发行证券的公司会后事项

监管的通知》（证监发行字[2002]15 号）、《关于已通过发审会拟发行证券的公

司会后事项监管及封卷工作的操作规程》（股票发行审核标准备忘录第 5 号（新

修订））和《关于再融资公司会后事项相关要求的通知》等文件的规定，就发行

人相关事项进行补充尽职调查、审慎核查，说明如下： 

一、发行人经营业绩变化情况 

发行人于 2020 年 10 月 31 日公告了《昇兴集团股份有限公司 2020 年第三季

度报告》，发行人 2020 年 1-9 月主要财务数据如下所示： 

项目 2020 年 1-9 月 2019年 1-9月 变动幅度 

营业收入（万元） 190,225.09 173,689.23 9.52% 

归属于上市公司股东的净利润（万元） -2,589.52 4,848.43 -153.41% 

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润（万元） -4,075.83 2,989.20 -236.35% 

经营活动产生的现金流量净额（万元） 33,570.27 29,059.24 15.52% 

基本每股收益（元/股） -0.0311 0.0582 -153.44% 

稀释每股收益（元/股） -0.0311 0. 0582 -153.44% 

加权平均净资产收益率 -1.43% 2.68% -4.11% 

项目 2020-9-30 2019-12-31 变动幅度 
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资产总额（万元） 478,462.28 471,134.46 1.56% 

归属于上市公司股东的净资产（万元） 178,649.78 183,659.49 -2.73% 

注：变动幅度“-” 号表示下降。 

根据 2020 年第三季度报告，发行人 2020 年 1-9 月实现营业收入及归属于上

市公司股东的净利润分别为 190,225.09 万元、-2,589.52 万元，较上年同期同比分

别变动 9.52%%、-153.41%。（以上数据未经审计） 

新冠肺炎疫情对发行人 2020 年上半年经营业绩造成较大影响，但随着国内

疫情的控制及复产复工的全面实现，影响程度正在减弱，2020 年 1-6 月、1-9 月

公司实现归属于上市公司股东的净利润分别为-4,153.17 万元、-2,589.52 万元，

公司实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润分别为-5,050.16 万

元、-4,075.83 万元，亏损幅度正逐渐缩小。 

（一）发行人经营业绩下滑原因 

1、新冠肺炎疫情的影响 

2020 年初国内新型冠状病毒肺炎疫情爆发后，公司积极响应国家相关要求， 

积极采取相关应对措施，部分员工（尤其是疫情地区子公司员工）春节后返厂复

工受到一定限制，对公司短期正常生产经营活动带来了负面影响。同时，为配合

全国范围内疫情防控政策，公司上下游企业的生产、采购计划也有一定程度的调

整，产品运输也受到一定限制。2020 年 1-6 月，发行人三片罐、两片罐、铝瓶生

产线开工率普遍不足，产能利用率有所下降，但员工工资、水电、折旧等成本费

用支出较为固定，综合导致 2020 年 1-9 月净利润出现亏损。2020 年 7-9 月份，

公司实现营业收入 92,467.22 万元，实现归属于上市公司股东的净利润 1,563.65

万元，新冠疫情对公司生产经营的影响逐渐得到恢复。 

2、商誉减值的影响 

公司 2017 年收购温州博德科技有限公司 70%股权形成商誉 14,743.89 万元。

2020 年以来，新冠肺炎疫情对地处疫区的温州博德科技有限公司、昇兴博德新

材料温州有限公司的短期经营业绩造成了较大负面影响，基于谨慎性原则，公司

2020 年半年度报告计提了商誉减值准备 1,808.53 万元。 
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3、新增固定资产的影响 

公司于 2019 年 4 月起陆续新增运行三条三片罐生产线、一条两片罐生产线、

两条灌装生产线，并于 2019 年 9 月末完成对太平洋制罐（漳州）有限公司、太

平洋制罐（武汉）有限公司的收购。上述自建生产线及并购事项导致公司 2019

年末固定资产原值及净值相较 2018 年末分别增长 58.66%、71.38%，2020 年 1-9

月公司固定资产折旧等固定支出同比上升幅度较大。 

（二）同行业上市公司经营情况 

公司 2020年 1-9月经营业绩变动情况与同行业可比A股上市公司对比如下： 

单位：万元 

项目 

营业收入 归属于上市公司股东的净利润 

2020年 1-9月 变动幅度 2019年 1-9月 2020年 1-9月 变动幅度 2019年 1-9月 

奥瑞金 787,883.23 22.05% 645,526.84 48,263.40 -29.75% 68,698.02 

嘉美包装 121,355.07 -25.08% 161,970.27 -901.10 -114.17% 6,358.45 

宝钢包装 412,906.52 1.61% 406,359.69 14,686.53 99.10% 7,376.43 

可比上市

公司平均 
440,714.94 8.92% 404,618.93 20,682.94 -24.73% 27,477.63 

昇兴股份 190,225.09 9.52% 173,689.23 -2,589.52 -153.41% 4,848.43 

注：变动幅度“-” 号表示下降。 

2020 年 1-9 月，公司及同行业可比上市公司奥瑞金、嘉美包装经营业绩受疫

情影响均出现一定程度的下滑，各公司经营业绩下滑程度存在一定差异，公司剔

除计提商誉减值的影响后，归属上市公司股东净利润较上年同期的下降幅度与嘉

美包装接近。同行业上市公司业绩波动不一致主要系由于以下原因：1、不同公

司间产品结构、生产线配置、产能布局等有所不同，导致各公司客户结构、销售

情况存在差异；2、不同公司间产能规模、产能利用率、工艺技术路线等有所不

同，导致成本结构存在差异；3、不同公司间采购策略、原材料构成、存货管理

情况有所不同，导致当期生产成本中原材料价格水平存在差异；4、不同公司间

整体业务规模、经营模式、管理方式、销售体系等方面存在差异。 
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（三）发行人发审会后经营业绩变化情况，在发审会前是否可以合理预计 

发行人非公开发行股票申请已于 2020 年 10 月 12 日通过了中国证券监督管

理委员会发行审核委员会的审核。发审会召开前，发行人已在 2020 年 9 月 11 日

公告的《昇兴集团股份有限公司 2019 年非公开发行 A 股股票预案(二次修订稿)》

中，对于新冠肺炎疫情影响公司短期经营业绩的风险以及商誉减值的风险进行如

下提示及披露： 

“八、新冠肺炎疫情影响公司短期经营业绩的风险 

2020 年初国内新型冠状病毒肺炎疫情爆发后，公司积极响应国家相关要求， 

积极采取相关应对措施，部分员工（尤其是疫情地区子公司员工）春节后返厂复

工受到一定限制，对公司短期正常生产经营活动带来了负面影响。同时，为配合

全国范围内疫情防控政策，公司上下游企业的生产、采购计划也有一定程度的调

整，产品运输也受到一定限制。虽然 2020 年 3 月以来随着疫情防控形势好转，

公司生产经营已逐步恢复，但受疫情影响，2020 年中期乃至全年营业收入和利

润规模相比上年同期预计将有所下滑。如国内及全球疫情无法在短期内及时缓

解，未来疫情防控措施再次收紧，或因疫情发展导致上下游企业业务开展受限，

将会影响相应期限内公司的生产经营，从而进一步影响公司短期经营业绩，公司

短期经营业绩存在相应下滑的风险。 

九、商誉减值的风险 

公司于 2017 年完成收购温州博德科技有限公司 70%股权，截至 2019 年 12

月 31 日，形成商誉账面价值为 14,743.89 万元，占当期期末总资产、净资产的

比例分别为 3.13%、7.80%。截至 2020 年 6 月 30 日，经测试，发行人计提商誉

减值准备 1,808.53 万元。如果未来受新冠肺炎疫情恶化、国家政策变化、自身

业务下降或者其他因素影响，温州博德科技有限公司等未来经营状况和盈利能力

未达预期导致公司商誉存在进一步减值的迹象，从而进一步影响公司当期损益，

公司当期经营业绩将存在相应下滑的风险。” 

二、业绩变动对公司当年及以后年度经营的影响 
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（一）国内新冠肺炎疫情逐步得以控制，对公司短期经营业绩的不利影响

正在逐渐减弱 

2020 年初国内新型冠状病毒肺炎疫情爆发后，公司及各子公司（尤其是武

汉、温州等重点疫区子公司）生产经营活动受到一定限制，新冠肺炎疫情对公司

2020 年上半年经营业绩带来了较大不利影响。随着国内新冠肺炎疫情逐步得到

控制，社会各企业陆续复工、复产，公司业务开展情况也已基本恢复正常，2020

年第三季度单季度经营情况相较第二季度已有明显好转，具体情况如下： 

单位：万元 

项目 

2020 年第三季度（7-9 月） 2020 年第二季度（4-6 月） 

金额 环比变动幅度 金额 

营业收入 92,467.22 58.78% 58,235.75 

归属于上市公司股东的净利润 1,563.65 -132.09% -4,872.99 

归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益的净利润 
974.34 -117.83% -5,465.81 

注：净利润环比变动幅度为负系扭亏为盈。 

如上表所示，随着国内新冠肺炎疫情逐步得到控制，公司及上下游企业生产

经营逐步恢复正常，新冠肺炎疫情对公司短期经营业绩的不利影响正在逐渐减

弱。 

（二）金属包装行业正处于复苏周期，长期发展趋势良好 

1、国家产业政策支持国内金属包装企业做大做强 

2016 年 12 月，工信部、商务部联合发布《关于加快我国包装产业转型发展

的指导意见》（工信部联消费[2016]397 号），提出到 2020 年，包装产业年主营

业务收入达到 2.5 万亿元，形成 15 家以上年产值超过 50 亿元的企业或集团的发

展目标，并明确提出推动龙头企业采取联合、并购、控股等方式实施企业间、企

业与科研院所间的资产重组，形成一批上下游一体发展的企业集团；组建以大型

企业为龙头、中型企业为骨干、小微企业为重要补充的产业发展联盟，建立产业

联盟示范区，逐步解决包装企业小、散、乱问题；扶持包装企业深度融入“一带

一路”战略和国家开放发展格局，搭建国际产能和装备制造合作服务平台，加强
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国际市场拓展和产能国际合作。 

同月，中国包装联合会印发《中国包装工业发展规划（2016-2020 年）》，

其中明确：“发展轻量金属包装制品。倡导以薄壁金属制造包装制品，有效提高

资源利用率。推动节能技术在金属制品生产和加工中的应用，充分降低生产能耗。

鼓励采取有力措施，有效减少金属包装产品生产过程中污染物的排放。加强微型

卷边技术的应用，提高制造工艺水平。推动高性能复合材料在金属包装容器中的

应用，支持大规模应用覆膜铁、覆膜铝等新型材料生产包装容器，提升金属包装

容器的抗腐蚀和环保性能。”  

2、金属包装容器细分行业市场发展空间较为广阔 

金属包装具有优越的密封性能、阻隔防护性能、较高的耐压强度且材料轻薄，

便于运输、携带和开启，在为内容物提供优良保护的基础上可以更长时间地保持

产品质量，其阻气性、防潮性、遮光性和保香性普遍优于塑料、纸、玻璃等其他

传统的包装材料。加之金属包装具备良好的可回收性、重复利用性，属于典型的

绿色包装产品，在食品包装、饮料包装、啤酒包装、药品包装、日化包装等多个

领域均具备良好的材料优势与应用潜力。 

根据中国包装联合会金属容器委员会统计，2012 年，我国金属包装人均消

费约为 5 美元/年，而世界金属包装人均消费为 13.60 美元/年；根据 Euromonitor

的统计，2017 年国内软饮料包装中使用金属包装的占比约为 19%，而美国、日

本等发达国家的金属包装使用比例在 30%以上；根据 Euromonitor 的统计，2017

年国内啤酒罐化率为 25.09%，而日本、英国、美国、韩国的啤酒罐化率分别约

为 90%、73%、67%、65%，相较国外成熟啤酒市场，中国啤酒罐化率水平尚有

较大提升空间。此外，当前阶段我国罐头人均消费量亦显著低于海外发达国家市

场。 

长期来看，未来随着国内功能性饮料、罐头人均消费量的提高以及金属包装

应用领域及渗透率的逐步提升，国内金属包装行业仍存在较为广阔的市场发展空

间。 

3、供需格局改善，成本压力缓解，金属包装行业景气向上 
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近年来，随着外资龙头开始退出国内市场、国内主要企业产能投放减缓、中

小企业产能逐步出清以及国内龙头企业加速合作整合，金属包装行业竞争格局逐

步改善，行业产能利用率稳步回升，龙头企业规模效益逐渐显现，在上游大宗原

材料市场价格结束连续上升行情、金属包装市场渗透率逐步提升和限塑令催生金

属包装替代性需求等因素的共同推动下，金属包装行业呈现温和复苏的发展势

头。 

综上所述，虽然新冠肺炎疫情对公司 2020 年短期生产、采购、销售均造成

较大不利影响，但随着国内疫情的控制及复产复工的全面实现，疫情对公司经营

的不利影响正在逐渐减弱。公司自成立伊始即专注于金属包装制品的设计、研发、

生产和销售业务，经过二十多年的发展，已与下游食品、饮料行业的众多知名企

业建立起长期稳定的合作关系，公司已成为国内最大的食品、饮料包装用金属易

拉罐生产服务企业之一，在易拉罐及铝瓶产销量、市场占有率、下游客户资源情

况、为下游客户提供综合服务能力等方面，公司均处于行业领先地位。作为国内

金属包装行业领先企业，公司有望率先受益于金属包装行业景气复苏的市场红

利，新冠肺炎疫情的短期冲击对公司未来长期持续经营不构成重大不利影响。 

三、业绩变动对本次募投项目的影响 

发行人本次非公开发行所募资金将用于“云南曲靖灌装及制罐生产线建设项

目”、“昇兴股份泉州分公司两片罐制罐生产线技改增线项目”的建设。发行人本

次非公开发行募投项目规划的建设期均为 24 个月，募投项目均是假设从 T+2 年

开始经过三年的爬坡期，于 T+4 年完全达产。 

公司本次募集资金投资项目系以现有主营业务和产能布局为基础，顺应下游

行业发展趋势，延伸产业链条，一方面扩大公司在西南地区的生产能力及业务规

模，进一步完善西南市场生产基地布局，促进曲靖生产基地与成都昇兴以及西安

昇兴在建设中的生产基地的协同效应，并为将来拓展东南亚地区市场奠定基础；

另一方面系把握作为改革开发重要窗口之一的海西经济区的良好发展势头，扩充

福建生产基地的各类纤体罐罐型的生产能力，优化产品结构，为强化对海西市场

主要客户服务能力及践行国际化发展战略做好产能准备。  

新冠肺炎疫情及因其引起的公司短期经营业绩波动未对发行人本次募投项
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目产生重大不利影响，项目预计实施进度和预计效益、实施具体内容不会因此调

整，本次募集资金与项目实施进度、实施具体内容匹配，不会造成募集资金闲置。 

四、保荐机构核查意见 

保荐机构查阅了公司 2020 年第三季度报告及财务报表，查询了同行业可比

上市公司情况，对业绩波动进行了详细分析。保荐机构认为：公司披露的业绩下

滑原因合理，不会对本次募投项目产生重大不利影响，不会对公司以后年度经营

产生重大不利影响，公司仍符合非公开发行股票条件，不会对本次非公开发行构

成实质性障碍。 

（以下无正文）
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（此页无正文，为《中信证券股份有限公司关于昇兴集团股份有限公司非公开发

行 A 股股票之补充尽职调查报告》之签章页） 

 

保荐代表人：                                

 张  晴     年   月   日 

                                

 李  良     年   月   日 

项目协办人：                                

 曾文煜     年   月   日 

总经理：                                

 杨明辉     年   月   日 

董事长、法定代表人：                                

 张佑君     年   月   日 

   

   

保荐机构公章： 

 

 

 

 

 

 中信证券股份有限公司     年   月   日 
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