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	孚日集团股份有限公司（以下简称“公司”）于2021年2月2日收到深圳证券交易所中小板公司管理部《关于对孚日集团股份有限公司的关注函》（中小板关注函【2021】第84号）。我公司董事会对此高度重视，对相关事项认真作了核查，现对关注函关注的事项回复如下：
	1、高源化工以资产基础法的评估值为2.2亿元，收益法的评估值3.4亿元，评估结果差异率为54.45%，你公司称差异原因为资产基础法无法涵盖客户资源、商誉等无形资产的价值。请你公司详细说明高源化工相关无形资产的具体情况。
	回复：
	根据北京中同华评估有限公司出具的《孚日集团股份有限公司拟股权收购涉及的山东高密高源化工有限公司股东全部权益价值项目资产评估报告》（中同华评报字（2021）第040095号），以评估基准日2020年12月31日，对高源化工股东全部权益采用收益法及资产基础法进行评估，其中资产基础法的评估结果为22,013.71万元，收益法的评估结果为34,000.00万元，两种方法的评估结果差异率54.45%。差异原因如下：
	高源化工核心产品为亚氯酸钠，系无机盐类化工企业。从近几年高源化工财务数据分析来看，高源化工毛利率较高（2018年为39.62%，2019年为40.50%），具备超额获利能力。经分析，高源化工存在资产基础法无法涵盖的商誉、客户资源等不可辨识的无形资产，同时评估机构对高源化工的无形资产进行了辨识和确认，对能够进行辨识的无形资产单独进行了评估，如：“一种化学试剂装置”、“一种大型二氧化氯发生装置”、“一种亚氯酸钠生产用的洗涤风机装置”及“一种用于硫酸钠的生产装置”等专利；对于不能进行辨识的无形资产商誉、...
	2、根据公告，高源化工近三年净利润分别为3,603万元、3,441万元和1,337万元，呈逐年下滑趋势。根据《利润预测表》，高源化工自2021年至2025年净利润预计由1,880万元增长至5,793万元。请你公司说明在高源化工实际净利润逐年下滑的情况下，预计净利润趋势预计的合理性，以此作为评估基础的评估结果是否公允，是否存在向关联方进行利益输送等情形。
	回复：
	（一）净利润趋势合理性分析
	高源化工近三年净利润呈下滑趋势，2020年最为显著，2019年属正常波动范围，主要原因是2020年疫情影响较大，收入下降较大。2020年收入较2018年下降15.43%，较2019年下降17.86%。造成收入下降的原因为销量及销售单价均下降。如下表：
	根据上表可以看出，2020年销售量较2019年下降2.1%，单价下降16%，主要是单价影响收入较大，单价下降的原因是受疫情影响出口受到限制，国内市场供求情况发生变化，导致市场价格下跌，但是从2020年度价格走势可以看出下半年销售价格逐步回升。预测期内考虑2021年是产能扩大的第一年，销售价格可能会有所波动，因此2021年预测销售价格较低，以后年度会在此基础上有所回升，但未超过基准日前年度的平均价格。
	高源化工预测期净利润的增长主要是扩大产能、提高销售量造成的。扩大产能的情况分析如下：
	高源化工核心产品为亚氯酸钠，是一种高效氧化剂漂白剂。主要用于棉纺、亚麻、纸浆漂白、水处理、消毒杀菌灭藻、鱼药制造和脱硫脱硝等，消费群体呈多样化，包括纺织企业、化工企业、环保科技公司、自来水公司、热力公司、电厂以及经销商等。随着居民生活方式改变及产品适用范围增加，未来年度亚氯酸钠需求量呈上涨趋势。
	根据高源化工2018年、2019年生产数据，其产能综合利用率已分别达到90%及94%，无提升空间。高源化工根据市场需求，决定产能由目前的1.5万吨亚氯酸钠（折固体）扩建至3.5万吨亚氯酸钠（折固体）。产能扩建项目于2020年3月开始建造，截止评估基准日2020年12月31日，土建工程已完工95%，预计2021年6月建成投产。由于产能扩大，造成2021年起销售收入较以前年度增长较高。
	通过上述分析，高源化工历史年度净利润下滑和未来预测年度净利润增加不矛盾，是分别不同的原因形成的，未来预计利润的趋势也是合理的。
	（二）评估的合理及公允性分析
	不考虑疫情特殊影响下的2020年业绩，高源化工2018、2019年的净利润规模分别为3,441.31万元和3,602.72万元（注：2018和2019年产能折固体均为扩建前的1.5万吨且净利润稳定波动较小），此次评估中高源化工估值为34,000.00万元、市盈率倍数约为9.88倍；根据Wind数据统计，截至2021年2月5日，化工原料行业上市公司动态市盈率中位值为32.42，高源化工市盈率处于合理区间。
	综上而言，公司以33,000.00万元收购高源化工99%的股份处在相对合理的价值区间，评估结果亦是公允的，不存在向关联方进行利益输送等情形。
	3、高源化工的主营业务为化工材料的研发销售，与你公司主营业务存在差异。请你公司详细说明收购高源化工的原因及商业合理性，是否有利于提高你公司盈利能力及经营协同效应。
	回复：
	（一）收购高源化工的原因、商业合理性及盈利能力分析
	（1）高源化工盈利能力较好
	根据大信会计师事务所2021年出具的大信审字【2021】第3-00033号报告、2020年出具的大信审字【2020】第3-00747号报告及青岛海晖有限责任会计师事务所出具的会审字【2019】第0062号报告，高源化工2018年至2020年6月30日以及2020年度盈利情况如下，毛利率维持在较高的水平：
	单位：万元
	高源化工2020年度营业收入15,915.40万元，净利润1,337.14万元，毛利率23.20%，主要是2020年下半年受国外疫情升温出口受阻、人民币大幅升值的影响，导致净利润、毛利率下降。
	根据孚日集团股份有限公司公开财务数据显示，其对应期间财务数据如下：
	单位：万元
	剔除上述因素的影响，高源化工毛利率与公司毛利率相比较高，收购标的经营状况良好，有利于提升公司持续经营能力及盈利能力。
	（2）高源化工经营获现能力突出
	根据大信会计师事务所2021年出具的大信审字【2021】第3-00033号报告、2020年出具的大信审字【2020】第3-00747号报告及青岛海晖有限责任会计师事务所出具的会审字【2019】第0062号报告，高源化工2018年至2020年6月30日及2020年度经营活动现金流量情况如下所示：
	单位：万元
	高源化工产品销售普遍采用预收款的方式，经营活动现金流情况较好，收购高源化工有利于优化公司的现金流。
	（3）高源化工未来发展潜力较大
	目前高密市一共有7家企业在进行亚氯酸钠的生产，其中有5家均位于化工园区外，根据企业规模来看，入住化工园区较为困难，未来有关停的风险。高源化工2019年被潍坊市评为“专精特新”企业，2020年被认定为潍坊市“隐形冠军”企业，2020年被潍坊市认定为潍坊市“一企一技术”研发中心，参与制定了3项国家行业标准，属国家高新技术企业，在行业内具有明显的竞争优势。
	高源化工目前年产能为1.5万吨固体亚氯酸钠，正在投产建设二期生产线，建成后预计总产能为3.5万吨固体亚氯酸钠，将成为目前国内产能最大的亚氯酸钠生产企业。预计营收和利润规模将快速提升，并且有望进一步吸收高密当地因不符合环保政策和企业规模要求而淘汰的落后产能，扩大企业规模，带来更高的利润增长，收购后有望成为公司新的盈利增长点。
	（4）上市公司拓展新业务、增加新的盈利增长点
	公司目前以传统的棉纱类纺织业务为主，毛巾产能位居全球首位，是全球知名的巾被品牌，但面临业务模式单一，市场估值较低等风险；而高源化工所生产的亚氯酸钠主要作为二氧化氯的载体进行销售，二氧化氯是国际上公认的食品级第四代消毒杀菌剂，属于新型化工产品，利润率较高。收购高源化工有助于公司拓展新的业务领域，避免业务单一所带来的经营风险，形成新的盈利增长点。
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