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(上接 C116 版 )
（五）类金融业务
类金融业务包括但不限于：融资租赁、商业保理和小贷业务等。
截至 2019 年末，公司不存在融资租赁业务。
截至 2019 年末，公司不存在商业保理业务。
截至 2019 年末，公司不存在小贷业务。
（六）委托理财
自本次发行相关董事会决议日前六个月起至本反馈意见回复报告出具日，公司

未持有交易性金融资产，公司不存在将资金以委托贷款的形式借予他人的情况，亦
不存在购买收益波动大且风险较高的金融产品的情形。

（七）其他
2016 年 8 月，经发行人第二届董事会第三十六次会议审议通过，发行人签署了

《投资人股份认购协议书》， 拟以自有资金出资人民币 1.50 亿元参与设立海峡人寿
保险股份有限公司（以下简称“海峡人寿”）。

截至本反馈意见回复出具日，海峡人寿的设立及发行人对其投资事项尚未取得
中国银行保险监督管理委员会的批准。

二、发行人财务性投资及类金融业务符合《再融资业务若干问题解答》等有关
规定

根据《发行监管问答———关于引导规范上市公司融资行为的监管要求》，上市公
司申请再融资时，除金融类企业外，原则上最近一期末不得存在持有金额较大、期
限较长的交易性金融资产和可供出售的金融资产、借予他人款项、委托理财等财务
性投资的情形。 发行人不得将募集资金直接或变相用于类金融业务。

根据《再融资业务若干问题解答》，发行人以战略整合或收购为目的，设立或投
资与主业相关的产业基金、 并购基金不属于财务性投资； 类金融机构指除人民银
行、银保监会、证监会批准从事金融业务的持牌机构为金融机构外，其他从事金融
活动的机构，类金融业务包括但不限于：融资租赁、商业保理和小贷业务等；金额较
大的财务性投资指公司已持有和拟持有的财务性投资金额超过公司合并报表归属
于母公司净资产的 30%。

根据上述规定，发行人对兴瑞丰的投资系以战略整合或收购为目的的产业性投
资、发行人对创星互娱、中科富创的投资系旨在发挥该等项目与主业的协同效应的
产业性投资，以上投资不属于财务性投资。 同时，截至 2019 年末，发行人不存在融
资租赁、商业保理和小贷业务等类金融业务，发行人不存在对类金融机构的投资，
亦无开展类金融业务、投资类金融机构的计划。

因海峡人寿的设立及发行人对其投资事项尚未取得中国银行保险监督管理委
员会的批准，该项投资尚无明确实施时间，上述事项能否实施存在较大不确定性。
发行人对海峡人寿的计划出资金额为 1.50 亿元， 占发行人截至 2019 年 12 月 31 日
合并报表归属于母公司净资产的比例为 8.17%，低于 30%，不属于金额较大的财务
性投资。

综上，截至报告期末，发行人不存在类金融业务，发行人财务性投资符合《再融
资业务若干问题解答》等有关规定。

三、保荐机构的核查程序及核查意见
保荐机构履行了以下核查程序：
1、查询中国证监会关于财务性投资有关规定，了解财务性投资认定的要求；
2、查阅了申请人报告期内的财务报告、申请人公告文件、报告期内三会文件，

了解本次发行相关董事会决议日前六个月至今， 公司是否存在实施或拟实施的财
务性投资的情形；

3、 取得自本次发行相关董事会前六个月至今， 公司财务性投资有关科目发生
额及余额、取得投资协议、被投资单位企业章程、营业执照等相关资料，判断是否属
于财务性投资，确定申请人是否存在最近一期末持有金额较大、期限较长的交易性
金融资产和可供出售的金融资产、借予他人款项、委托理财等财务性投资的情形；

4、 访谈申请人管理层， 了解申请人对外投资与主营业务关系以及对外投资的
主要目的，询问申请人是否实施或拟实施财务性投资、是否存在最近一期末持有财
务性投资的情形及是否投资产业基金、并购基金等情形；

5、 测算已持有或拟持有财务性投资规模及其在公司合并报表归属于母公司净
资产的占比。

经核查，保荐机构认为：
截至本反馈回复报告出具日，申请人不存在持有金额较大、期限较长的交易性

金融资产和可供出售的金融资产、借予他人款项、委托理财等财务性投资的情形，
不存在融资租赁、商业保理和小贷业务等类金融业务；申请人报告期内长期股权投
资均为产业性投资，各投资项目与公司主业具有一定的协同效益，均不属于财务性
投资；自本次发行相关董事会决议日前六个月起至本反馈意见回复报告出具日，发
行人对海峡人寿的计划出资金额为 1.50 亿元， 占发行人截至 2019 年 12 月 31 日合
并报表归属于母公司净资产的比例低于 30%， 因海峡人寿的设立及发行人对其投
资事项尚未取得中国银行保险监督管理委员会的批准， 该项投资尚无明确实施时
间，发行人符合《再融资业务若干问题解答》关于不存在金额较大的财务性投资的
有关规定。

4、 申请人本次拟于云南曲靖新建一条罐制品生产线， 申请人认为云南及周边
区域市场需求较高，现有市场产能不能全部满足。 报告期内，申请人云南昆明生产
线产能利用率超过 50%，因以销定产以及淡旺季因素，全年产能利用率不高符合行
业特点。 请申请人分别说明昆明工厂在生产淡旺季的产能利用率及产销率情况。 请
说明福建泉州产能利用率接近 100%而没有淡旺季区别的原因与合理性。 请保荐机
构核查。

答复：
一、昆明工厂在生产淡旺季的产能利用率及产销率情况
由于金属包装行业销售环节具有较为明显的季节性、生产环节多采用以销定产

的生产模式，故行业内企业三片罐生产线普遍存在生产淡旺季区分明显的特点，淡
季产能利用率较低，旺季满负荷运转，全年平均产能利用率不高的情形。 受节日、消
费习惯、气候等因素影响，下游食品及功能性饮料客户往往会在春节、元宵前加大
采购备货力度，三片罐产品由此进入产销旺季。 2016 年、2017 年、2018 年和 2019 年
的生产销售旺季（12 月份和 1 月份）， 昆明昇兴三片罐平均产能利用率分别为
88.14%、78.09%、100.00%、100.00%，现阶段旺季产能较为饱和。

昆明昇兴主要负责发行人在云南地区的三片罐产品生产、销售业务，以最近两
年为例，昆明昇兴淡旺季的产能利用率及产销率情况如下所示：

期间 产能利用率 产销率

2017 年 11 月-2018 年 1 月 83.28% 95.87%

2018 年 1 月-2018 年 4 月 36.79% 88.67%

2018 年 5 月-2018 年 7 月 23.60% 110.89%

2018 年 8 月-2018 年 10 月 51.85% 88.63%

2018 年 11 月-2019 年 1 月 90.76% 106.82%

2019 年 2 月-2019 年 4 月 38.80% 91.83%

2019 年 5 月-2019 年 7 月 39.06% 110.38%

2019 年 8 月-2019 年 10 月 58.39% 109.91%

2019 年 11 月-2019 年 12 月 100.00% 93.84%

二、福建泉州产能利用率较高的原因与合理性
相比昆明昇兴，发行人泉州分公司产能利用率较高的主要原因如下：
（一）行业两片罐产品产能利用率普遍较高
发行人泉州分公司主要为海西及周边区域市场提供两片罐产品，行业内主要企

业两片罐产品产能利用率普遍较高，根据可获得的公开信息，同行业上市公司近期
或上市前两片罐产品的产能利用率情况如下所示：

产能利用率 2019 年 2018 年 2017 年

奥瑞金（制罐） 未披露 68.23% 64.77%

嘉美包装 （两片罐） 95.78% 88.30% 73.35%

产能利用率 2014 年 2013 年 2012 年

宝钢包装 （两片罐） 100.00% 86% 98%

注：奥瑞金制罐业务包括两片罐、三片罐等产品，公开信息中其业务产能利用
率未按产品区分披露，公开信息中尚未披露 2019 年度产能利用率数据；宝钢包装上
市后未再公开披露各年度产能利用率数据。

（二）福建及周边区域市场需求无显著季节性特征
1、根据可取得的公开信息，现阶段福建地区两片罐生产线共 7 条，两片罐产品

年产能约 50 亿只（具体包括德通 1 条生产线年产能约 5 亿只、中粮包装 2 条生产线
年产能约 16 亿只、福贞 1 条生产线年产能约 9 亿只、发行人泉州分公司 1 条生产线
年产能约 9 亿只、漳州太平洋 2 条生产线年产能约 11 亿只），与福建及周边地区两
片罐产品年均需求基本匹配，不存在产能过剩情况；

2、 现阶段福建地区下游啤酒、 饮料等行业客户的峰值产能高于制罐企业峰值
产能，为应对节日、促销等旺季生产销售需求，下游客户通常会在淡季各制罐企业
产能相对富余时进行库存备货与提前采购。 同时受地理位置及气候因素影响，福建
地区下游客户制罐需求无显著淡旺季特征， 除春节后进行为期 15-20 天的年度检
修外，发行人泉州分公司全年开工率均维持较高水平，亦无显著淡旺季区分；

3、潮汕、温州、江西等近邻地区目前尚无两片罐产能，在有效运输半径覆盖范
围内，该等地区下游客户主要采取集中向发行人采购的方式争取较优采购价格，该
等客户需求有效覆盖了发行人生产淡季富余产能。

综上所述，受两片罐产品行业特征、福建及周边区域市场供给竞争情况、市场
需求情况、客户采购策略等因素综合影响，发行人泉州分公司生产、销售未表现出
显著淡旺季区别，全年产能利用率较高，具有合理性。

三、保荐机构的核查程序及核查意见
保荐机构履行了以下核查程序：
1、走访了泉州分公司，获取了昆明昇兴、泉州分公司报告期内的产能、产量、销

量数据；
2、 查阅了发行人与主要客户签订的合同， 访谈了公司管理层， 了解了昆明昇

兴、泉州分公司运行情况及所在区域市场竞争、销售情况；
3、 查阅了同行业上市公司公开信息， 了解了行业产能利用率整体情况并与发

行人进行对比。
经核查，保荐机构认为：
发行人三片罐产能利用率因季节性原因导致全年平均产能利用率较低，而两片

罐产能利用率较高符合行业特点。 发行人子公司昆明昇兴三片罐产品生产、销售具
有一定的淡旺季特征，旺季产能较为饱和、全年产能利用率不高符合行业特点。 发
行人泉州分公司主要生产两片罐产品，产能利用率较高系产品行业特征、福建及周
边区域市场供给竞争情况、市场需求情况、客户采购策略等因素综合影响所致，符
合行业特征及发行人实际业务开展情况，具有合理性。

5、 请申请人详细论述对兴瑞丰产业并购基金不具有控制权的原因与合理性。
请保荐机构结合基金设立的初衷、有关决策协议约定，GP 和 LP 的责任划分，分析
说明申请人未将该基金并表是否符合会计准则的要求。

答复：
一、发行人对兴瑞丰产业并购基金不具有控制权的原因与合理性
（一）发行人对兴瑞丰产业并购基金不具有控制权的原因
1、兴瑞丰设立情况及设立初衷
2016 年 10 月， 为了进一步发挥公司的产业优势与管理优势， 进一步利用资本

市场和社会资源服务于实体经济的创新机制， 公司与福州源丰投资管理有限公司
（以下简称“源丰投资”）、福州瑞鼎紫荆投资合伙企业（有限合伙）（以下简称“瑞鼎
紫荆”）共同签署了《昇兴集团股份有限公司、福州源丰投资管理有限公司、福州瑞
鼎紫荆投资合伙企业(有限合伙)关于共同设立和管理产业投资并购基金之合作框
架协议》《福州兴瑞丰投资合伙企业（有限合伙）合伙协议》，共同设立和管理产业并

购基金兴瑞丰。
设立时，兴瑞丰计划通过市场化的投资管理，及时为昇兴股份实现产业升级提

供优势产业项目、资金支持和增值管理服务，培育与昇兴股份具备产业协同效应的
投资并购标的和新的利润增长点。

2、兴瑞丰的合伙人及责任划分情况
兴瑞丰自设立以来股权及组织架构未发生过变化，具体情况如下所示：

发行人作为兴瑞丰的发起人及有限合伙人，出资 10,000 万元，占有 10%的合伙
份额，享受有限合伙人的权利并承担相应的义务。

瑞鼎紫荆作为兴瑞丰的发起人及有限合伙人，出资 89,999 万元，占有 89.999%
的合伙份额，享受有限合伙人的权利并承担相应的义务。

源丰投资作为兴瑞丰的发起人及普通合伙人，出资 1 万元，占有 0.001%的合伙
份额，作为执行事务合伙人和管理人负责基金募集、设立、投资、管理、退出等工作，
组建专业团队实施项目投资、投后管理和退出管理，享受普通合伙人权利并承担相
应的义务。

3、兴瑞丰的决策机制
兴瑞丰设立投资决策委员会作为其最高决策机构，由三位合伙人各委派一名代

表共同组成。 全体合伙人授权投资决策委员会决定兴瑞丰的投资标的、收购方案、
基金退出等重要事项，所议事项需要 2 票以上（含 2 票）同意方可通过。 发行人委派
代表担任兴瑞丰投资决策委员会主席，对投资决策委员会决议拥有一票否决权。 源
丰投资与瑞鼎紫荆由于出资人和管理人员存在交叉，双方具有关联关系，在投资决
策方面保持一致意见。 源丰投资与瑞鼎紫荆与发行人及发行人的实际控制人之间
不存在关联关系。

4、兴瑞丰的风险承担机制
兴瑞丰的亏损由全体合伙人按照各自认缴出资的比例予以分担，其中有限合伙

人所承担的最大亏损额不超过其认缴的出资额。
综上，发行人系兴瑞丰的有限合伙人，持有兴瑞丰 10%的合伙份额。虽然发行人

委派的投资决策委员会代表具有一票否决权， 但因源丰投资与瑞鼎紫荆具有关联
关系，在投资决策方面保持一致意见，其亦具有实质性的一票否决权，发行人无法
单方面决定投资决策委员会决议，也无法单方面决定兴瑞丰的重大决策，发行人作
为该基金的有限合伙人亦不负责具体管理及日常运营工作， 同时发行人以认缴的
出资额对兴瑞丰的亏损承担有限责任，因此发行人对兴瑞丰不具有控制权。

（二）发行人对兴瑞丰产业并购基金不具有控制权的合理性
规模化发展是二片罐业务重要的竞争驱动因素，通过并购推动规模增长和产业

整合是国际先进企业的主要成长路径，发行人参与设立兴瑞丰并持有 10%的合伙份
额系基于公司二片罐业务的长期战略，提前锁定并购标的，为公司产业整合及产能
扩张服务。

产业并购基金设立时，各合伙人已在合作框架协议中约定发行人对兴瑞丰的重
大投资决策拥有一票否决权，并约定发行人对所投资项目拥有优先并购权，上述制
度安排可以保障发行人参与设立产业并购基金目的的实现， 发行人无需谋求兴瑞
丰的控制权，发行人对兴瑞丰不具有控制权具备合理性。

二、未将该基金并表符合会计准则的要求
在兴瑞丰的投决会决策中，发行人可以否决每一项决策，但是由于所议事项需

要 2 票以上（含 2 票）同意才能通过，而投决会成员中由发行人委派的仅有一位，且
投决会其余 2 位委员由于存在关联关系而在投决会一致行动，因此，导致投决会所
议事项只有在三位投决会成员均同意的情况下才能通过。

《企业会计准则第 40 号———合营安排》第二条规定：“合营安排，是指一项由两
个或两个以上的参与方共同控制的安排。 合营安排具有下列特征：（一）各参与方均
受到该安排的约束；（二）两个或两个以上的参与方对该安排实施共同控制。 任何一
个参与方都不能够单独控制该安排， 对该安排具有共同控制的任何一个参与方均
能够阻止其他参与方或参与方组合单独控制该安排。 ”

根据《企业会计准则第 2 号———长期股权投资》的第九条的规定，投资方对联营
企业和合营企业的长期股权投资，应当按照本准则第十条至第十三条规定，采用权
益法核算。

根据《企业会计准则第 33 号—合并财务报表》的相关规定，合并财务报表的合
并范围应当以控制为基础予以确定。

据此，发行人并未实际控制兴瑞丰，对兴瑞丰的投资列入长期股权投资，采用
权益法核算符合会计准则的规定。

三、保荐机构的核查程序及核查意见
保荐机构履行了以下核查程序：
1、查询了企业会计准则有关规定，了解合并财务报表合并范围的认定及会计处

理的要求；
2、查阅了申请人投资兴瑞丰相关的合作框架协议、合伙协议、申请人相关公告

文件，了解兴瑞丰的设立背景、出资情况、责任划分、决策机制及风险承担机制；
3、访谈了兴瑞丰的所有合伙人，了解各合伙人投资设立兴瑞丰的主要目的及兴

瑞丰的运营情况和对外投资情况。
经核查，保荐机构认为：
发行人投资设立兴瑞丰系基于公司二片罐业务的长期战略，为公司产业整合及

产能扩张服务。 根据兴瑞丰的责任划分及决策机制，发行人可以对兴瑞丰施加重大
影响，但不具有控制权，发行人按照权益法核算对兴瑞丰的投资、未将兴瑞丰纳入
合并范围符合会计准则的规定。

6、请申请人说明红牛维他命饮料有限公司起诉发行人子公司的相关进展，请结
合有关进展说明预计负债的计提情况及是否充分。 请保荐机构核查。

答复：
一、红牛维他命饮料有限公司起诉发行人子公司的相关进展
（一）红牛诉讼案件的基本情况
2019 年 9 月，红牛维他命饮料有限公司（原告一）、红牛维他命饮料（湖北）有限

公司（原告二）、广东红牛维他命饮料有限公司（原告三）、红牛维他命饮料（江苏）有
限公司（原告四）向佛山市中级人民法院起诉广州曜能量饮料有限公司（以下简称
“广州曜能量”、被告一）、昇兴（中山）包装有限公司（以下简称“中山昇兴”、被告二）
和佛山市禅城区乐鹏百货店（被告三）擅自使用知名商品特有名称、包装、装潢，诉
称： 原告生产经营的红牛维生素功能饮料使用的包装装潢是具有一定影响的包装
装潢，受《反不正当竞争法》保护；被告一委托中山昇兴生产、通过被告三销售的“红
牛安奈吉饮料”使用了与原告包装装潢一致的包装装潢，破坏了原告包装装潢与原
告所形成的唯一、稳定的对应关系，造成广大消费者混淆和误认。 原告认为被告擅
自使用与原告的红牛维生素功能饮料包装装潢相同或近似的包装装潢， 构成不正
当竞争，应依法承担相应的民事责任。 上述四个原告的诉讼请求如下：①判令被告
一和中山昇兴立即停止使用与原告具有一定影响的红牛维生素功能饮料包装装潢
相同或近似的包装装潢，停止生产、销售带有与原告包装装潢相同或相近似的包装
装潢的饮料产品， 销毁全部库存的被控侵权产品以及带有与原告包装装潢相同或
相近似的包装装潢的包装物， 停止使用并销毁或移除所有载有侵权包装装潢或被
控侵权产品的广告以及各种介绍、宣传材料等；②判令被告一和中山昇兴在广东省
电视台、佛山市电视台、广州日报、佛山日报上连续 3 个月公开发布声明，消除因其
侵权行为而给原告造成的不利影响； ③判令被告一和中山昇兴就其侵权行为向原
告连带赔偿经济损失以及原告为制止其侵权行为而支付的调查费、 公证费和律师
费等合理支出共计 9,800 万元；④判令被告三立即停止销售带有与原告包装装潢相
同或相近似的包装装潢的饮料产品， 停止使用并销毁或移除所有载有侵权包装装
潢或被控侵权产品的广告以及各种介绍、宣传材料等；⑤判令三个被告承担本案全
部诉讼费。

（二）红牛诉讼案件的进展情况
中山昇兴于 2019 年 10 月收到佛山市中级人民法院（以下简称“佛山中院”）送

达的应诉通知书、民事起诉状等材料，红牛维他命饮料有限公司（原告一）、红牛维
他命饮料（湖北）有限公司（原告二）、广东红牛维他命饮料有限公司（原告三）、红牛
维他命饮料（江苏）有限公司（原告四）起诉广州曜能量饮料有限公司（以下简称广
州曜能量、被告一）、中山昇兴（被告二）和佛山市禅城区乐鹏百货店（被告三）擅自
使用知名商品特有名称、包装、装潢纠纷一案已由佛山中院受理。

中山昇兴在收到佛山中院送达的诉讼相关材料后，向佛山中院递交了《管辖权
异议申请书》，中山昇兴认为佛山市禅城区乐鹏百货店销售涉案产品不构成不正当
竞争，且原告没有证据证明广州曜能量、中山昇兴在佛山市实施不正当竞争行为，
佛山市既不是侵权行为地也不是被告住所地，佛山中院对该案没有管辖权，应当将
该案移送至广州曜能量的住所地广州市越秀区人民法院审理。

2019 年 12 月 24 日， 佛山中院就前述管辖权异议作出“（2019） 粤 06 民初 181
号”《民事裁定书》。 佛山中院认为本案被告之一佛山市禅城区乐鹏百货店的住所地
在佛山市辖区内，佛山中院对本案有管辖权，本案被告广州曜能量、中山昇兴和佛
山市禅城区乐鹏百货店请求将本案移送广州市越秀区人民法院没有法律依据，因
此佛山中院裁定驳回上述三个被告对本案管辖权提出的异议。 中山昇兴、广州曜能
量和佛山市禅城区乐鹏百货店已就该裁定向广东省高级人民法院提起了上诉，2020
年 6 月 5 日广东省高级人民法院出具“（2020）粤民辖终 128 号”《受理案件通知书》。

佛山中院安排于 2019 年 11 月 4 日就诉前行为保全进行听证，广州曜能量和中
山昇兴委托的代理律师参加了听证会。 截至本回复出具日，广州曜能量、中山昇兴
和佛山市禅城区乐鹏百货店尚未收到佛山中院对诉前行为保全作出的裁定。

截至本回复出具日，该案件尚在法院审理中。
二、预计负债的计提情况及是否充分
（一）发行人计提预计负债的会计政策
发行人关于计提预计负债的会计政策为：

“如果与或有事项相关的义务同时符合以下条件， 本公司将其确认为预计负
债：

（1）该义务是本公司承担的现时义务；
（2）该义务的履行很可能导致经济利益流出本公司；
（3）该义务的金额能够可靠地计量。
预计负债按照履行相关现时义务所需支出的最佳估计数进行初始计量，并综合

考虑与或有事项有关的风险、不确定性和货币时间价值等因素。 货币时间价值影响
重大的，通过对相关未来现金流出进行折现后确定最佳估计数。 本公司于资产负债
表日对预计负债的账面价值进行复核， 并对账面价值进行调整以反映当前最佳估
计数。

如果清偿已确认预计负债所需支出全部或部分预期由第三方或其他方补偿，则
补偿金额只能在基本确定能收到时，作为资产单独确认。 确认的补偿金额不超过所
确认负债的账面价值。 ”

（二）赔偿确定性及预计负债计提情况
发行人已按照企业会计准则的相关规定，依据未决诉讼相关资料，对可能产生

损失的未决诉讼事项进行了评估和判断，认为：截至 2019 年 12 月 31 日，因法院尚
未作出一审判决，赔偿金额存在不确定性；目前没有明确证据表明上述诉讼很可能
导致经济利益流出公司；该案件双方有争议且尚处审理中，公司并不承担有现实赔
偿义务。 因此，当前不满足预计负债确认条件，发行人对该诉讼案件未计提预计负
债。 发行人将根据诉讼进展情况或最终判决结果， 如符合负债或预计负债会计政
策，在期末确认为负债或预计负债。

三、保荐机构核查程序及核查意见
1、 取得和查阅相关诉讼材料， 了解相关案件的详细情况， 向管理层进行了访

谈，了解相关案件的事由、进展情况；
2、取得发行人营业外支出的明细，复核了发行人与预计负债相关的会计政策、

会计处理，了解诉讼相关财务处理情况。
经核查，保荐机构认为：
截至本反馈意见回复出具日，发行人相关诉讼正在审理过程中。 发行人严格按

照计提预计负债的会计政策进行会计处理，无需针对该未决诉讼计提预计负债，相
关会计处理适当；发行人将根据诉讼进展情况或判决结果，对于符合负债或预计负
债会计政策的事项，在期末确认为负债或预计负债。 发行人对于相关诉讼的会计处
理符合《企业会计准则》相关规定。

7、 请申请人说明在 2016 年至 2018 年主要原材料马口铁价格上升的背景下，
2016 年至 2018 年直接材料占主营业务成本的比例分别为 81.50% 、81.59%和
81.33%，几乎没有变化的原因与合理性。 请保荐机构核查。

答复：
一、报告期内发行人主营业务成本构成情况
2016 年至 2019 年，发行人主营业务成本构成情况如下：
单位：万元、%

项目

2019 年 2018 年 2017 年 2016 年

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

直接材料 171,017.04 81.06 142,270.00 81.33 134,886.81 81.59 132,616.62 81.50

直接人工 6,372.56 3.02 6,342.15 3.63 6,013.46 3.64 6,569.99 4.04

制造费用 33,583.09 15.92 26,314.65 15.04 24,417.20 14.77 23,540.37 14.47

合计 210,972.69 100.00 174,926.81 100.00 165,317.48 100.00 162,726.98 100.00

发行人主营业务成本构成较为稳定，主营业务成本主要为直接材料，报告期内
占比分别为 81.50%、81.59%、81.33%和 81.06%。 直接材料主要包括马口铁、铝材、涂
料、易拉盖等，其价格变动对公司生产成本影响较大。

二、报告期内发行人直接材料成本占比变动情况的原因和合理性
2016 年至 2018 年，发行人主要原材料马口铁价格呈现整体上升趋势，但直接材

料占主营业务成本的比例未出现同步上升的情形， 一方面系由于 2016 年以来发行
人新增生产线陆续投产导致制造费用逐年上升且各期制造费用金额增幅均大于直
接材料金额增幅；另一方面系各期产品结构变化所致。

报告期内，发行人主营业务成本中直接材料与制造费用金额增幅及成本占比对
比情况如下所示：

单位：万元、%

项目

2019 年 2018 年 2017 年

金额增幅 成本占比 金额增幅 成本占比 金额增幅 成本占比

直接材料 20.21% 81.06% 5.47% 81.33% 1.71% 81.59%

制造费用 27.62% 15.92% 7.77% 15.04% 3.72% 14.77%

报告期内，发行人主营业务成本分产品构成情况如下所示：
单位：万元、%

项目

2019 年 2018 年 2017 年 2016 年

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

三片罐 114,589.45 54.31 106,987.54 61.16 96,338.32 58.27 109,902.29 67.54

两片罐 78,995.01 37.44 60,231.17 34.43 58,997.44 35.69 51,119.87 31.41

铝瓶 12,994.04 6.16 6,563.16 3.75 6,121.83 3.70 - -

易拉盖 593.38 0.28 658.89 0.38 3,536.04 2.14 1,526.95 0.94

灌装 2,734.50 1.30 - - - - - -

其他 1,066.32 0.51 486.04 0.28 323.86 0.20 177.87 0.11

合计 210,972.69 100.00 174,926.81 100.00 165,317.48 100.00 162,726.98 100.00

如上表所示，2016 年至 2019 年， 因发行人来自两片罐业务的收入逐年上升、
2017 年新增铝瓶业务、2019 年新增灌装业务等因素，三片罐业务收入占比呈现整体
下降的趋势，三片罐业务成本占比亦出现同步变动的情况。 2016 年至 2019 年，发行
人三片罐业务成本占主营业务成本的比例分别为 67.54% 、58.27% 、61.16%和
54.31%。 相应地，直接材料成本构成中，三片罐产品的占比亦呈现整体下降的趋势。
2016 年至 2019 年，发行人直接材料分产品构成情况如下所示：

单位：万元、%

项目

2019 年 2018 年 2017 年 2016 年

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

三片罐 96,065.37 56.17 87,058.96 61.19 78,851.09 58.46 89,620.73 67.58

两片罐 64,218.85 37.55 49,131.27 34.53 48,318.30 35.82 41,662.70 31.42

铝瓶 7,527.21 4.40 5,164.25 3.63 4,509.47 3.34 - -

易拉盖 373.01 0.22 599.59 0.42 3,207.94 2.38 1,333.19 1.01

灌装 1,766.29 1.03 - - - - -

其他 1,066.32 0.62 315.93 0.22 - - -

合计 171,017.04 100.00 142,270.00 100.00 134,886.81 100.00 132,616.62 100.00

发行人采购的马口铁主要用于三片罐产品的生产，报告期内，发行人三片罐产
品直接材料中马口铁的金额及占比情况如下所示：

单位：万元

三片罐产品

2019 年 2018 年 2017 年 2016 年

金额 变动 金额 变动 金额 变动 金额

直接材料 96,065.37 10.35% 87,058.96 10.41% 78,851.09 -12.02% 89,620.73

其中 ：马口铁 68,031.76 6.71% 63,752.67 22.85% 51,893.34 -9.65% 57,434.04

马口铁占比 70.82% - 73.23% - 65.81% - 64.09%

如上表所示，2016 年至 2019 年，发行人三片罐产品营业成本中直接材料项下马
口铁成本占比分别为 64.09%、65.81%、73.23%和 70.82%，随着马口铁市场价格上升，
发行人三片罐产品生产成本中的直接材料项下马口铁成本占比呈现整体上升趋
势；2019 年，随着马口铁市场价格回落，发行人三片罐产品生产成本中的直接材料
项下马口铁成本占比相较 2018 年度亦有所回落。

三、保荐机构的核查程序及核查意见
保荐机构履行了以下核查程序：
1、查询了原材料马口铁报告期内的市场价格变化情况，查阅了报告期内发行人

与主要马口铁供应商签订的合同；
2、取得了发行人分产品成本明细表，并依据直接材料、直接人工、直接费用金

额分析发行人成本构成的合理性；
3、取得了报告期内发行人三片罐产品成本构成明细数据，分析了三片罐产品中

直接材料成本占比的变动情况与原材料马口铁市场价格变化情况的匹配性。
经核查，保荐机构认为：
2016 年至 2019 年，发行人主要原材料马口铁价格呈现整体上升趋势，但直接材

料占主营业务成本的比例未出现同步上升的情形， 主要系报告期内发行人新增生
产线陆续投产导致制造费用逐年上升以及各期产品结构变化所致，具备合理性。

8、2016 年至 2018 年， 申请人经营活动现金流量净额分别为 3.65 亿元、2.61 亿
元以及 0.95 亿元，同期净利润分别为 1.73 亿元、0.94 亿元以及 0.41 亿元。请申请人
结合业务特点，说明二者金额背离较大的原因与合理性。 请保荐机构核查。

答复：
一、报告期内发行人经营活动现金流情况
2016 年至 2019 年，公司经营活动产生的现金流量情况如下：
单位：万元

项目 2019 年 2018 年 2017 年 2016 年

销售商品 、提供劳务收到的现金 250,823.07 204,350.90 197,889.02 208,711.66

收到的税费返还 404.16 976.40 11.04 -

收到其他与经营活动有关的现金 16,574.61 7,694.28 4,958.19 5,512.26

经营活动现金流入小计 267,801.84 213,021.57 202,858.25 214,223.91

购买商品 、接受劳务支付的现金 186,696.60 156,130.56 122,859.44 131,172.67

支付给职工以及为职工支付的现金 24,505.84 18,747.95 18,641.02 16,680.02

支付的各项税费 8,089.19 11,456.30 17,170.19 17,911.18

支付其他与经营活动有关的现金 17,427.46 17,185.94 18,026.91 11,954.12

经营活动现金流出小计 236,719.10 203,520.75 176,697.56 177,718.00

经营活动产生的现金流量净额 31,082.74 9,500.82 26,160.69 36,505.92

2016 年、2017 年、2018 年和 2019 年， 经营活动产生的现金流量净额分别为
36,505.92 万元、26,160.69 万元、9,500.82 万元和 31,082.74 万元。 报告期内，公司经
营活动产生的现金流量净额与净利润比分别为 2.10、2.76、2.29 和 6.80，公司盈利转
化为现金的能力较高，盈利质量较高。

二、报告期内发行人经营活动现金流净额与净利润差异较大的原因及合理性
2016 年、2017 年、2018 年和 2019 年， 发行人净利润分别为 17,346.38 万元、

9,480.50 万元、4,140.66 万元和 4,569.36 万元， 经营活动产生的现金流量净额分别
为 36,505.92 万元、26,160.69 万元、9,500.82 万元和 31,082.74 万元，各期经营活动产
生的现金流量净额均高于当期净利润， 但报告期内经营活动产生的现金流量净额

与净利润的变动趋势一致。
发行人报告期内各期经营活动产生的现金流量净额均高于当期净利润主要系

发行人各期固定资产折旧、无形资产摊销等非付现成本金额较高所致。 规模化发展
是金属包装行业最重要的竞争驱动因素之一， 发行人一直保持对先进生产线的持
续投入和贴近客户的产能布局，行业领先的生产规模、较为完善的产能布局和较为
完备的产品序列使发行人具备在全国范围内同时为多家大型客户及时大规模稳定
供货的能力，从而保障发行人与下游客户建立稳定、长期、深入和合作关系。 由于发
行人固定资产金额及占总资产的比例较大， 报告期内发行人固定资产折旧的金额
也相对较大。

同行业上市公司亦普遍存在固定资产折旧等非付现成本金额较大、经营活动产
生的现金流量净额大于净利润的情形，具体情况如下：

单位：万元

公司简称 项目 2019 年 2018 年 2017 年 2016 年

奥瑞金

净利润① 69,298.87 22,363.21 68,979.33 115,273.70

固定资产折旧 39,953.94 35,560.91 32,520.02 26,588.96

经营活动产生的现金流量净额② 149,764.06 207,797.32 189,063.46 76,035.42

净利润与经营活动产生的现金流
量净额的差额③=①-② -80,465.19 -185,434.11 -120,084.13 39,238.28

嘉美包装

净利润① 17,192.17 17,270.54 8,422.19 25,716.54

固定资产折旧 、油气资产折耗 、生
产性生物资产折旧 14,932.42 16,586.90 13,434.29 12,717.32

经营活动产生的现金流量净额② 32,170.26 53,020.66 31,871.81 46,729.71

净利润与经营活动产生的现金流
量净额的差额③=①-② -14,978.09 -35,750.12 -23,449.62 -21,013.17

宝钢包装

净利润① 15,325.03 4,427.16 1,671.62 1,202.30

固定资产折旧 、油气资产折耗 、生
产性生物资产折旧 24,982.45 24,045.15 22,383.51 21,039.06

经营活动产生的现金流量净额② 65,001.27 69,745.55 39,756.85 24,113.28

净利润与经营活动产生的现金流
量净额的差额③=①-② -49,676.24 -65,318.39 -38,085.23 -22,910.98

数据来源：上市公司年度报告。
2016 年、2017 年、2018 年和 2019 年，公司净利润与经营活动产生的现金流量净

额的匹配关系如下：
单位：万元

项目 2019 年 2018 年 2017 年 2016 年

净利润 4,569.36 4,140.66 9,480.50 17,346.38

加：资产减值准备 1,416.58 214.77 -744.71 2,364.10

信用减值损失 271.09 - - -

固定资产折旧 18,210.64 15,293.98 15,074.70 14,183.03

无形资产摊销 696.61 602.35 452.89 418.13

长期待摊费用摊销 572.11 -446.77 175.18 91.63

处置固定资产 、无形资产和其他长期资产损失 -161.41 170.91 300.02 272.65

固定资产报废损失 56.54 0.44 1.49 -

财务费用 5,870.93 2,853.64 2,051.84 2,078.26

投资损失 （收益以“-”号列示 ） -1,188.57 460.64 -28.78 -

递延所得税资产减少（增加以 “-”号列示） -892.28 -2,171.63 192.78 -980.84

递延所得税负债增加（减少以 “-”号列示） 927.17 -6.78 56.17 -

存货的减少（增加以 “-”号列示） 998.03 7,629.15 -12,473.68 -7,165.81

经营性应收项目的减少 （增加以“-”号列示 ） 13,744.41 -11,507.13 -3,791.49 2,222.28

经营性应付项目的增加 （减少以“-”号列示 ） -14,008.47 -7,733.40 15,413.77 5,676.10

经营活动产生的现金流量净额 31,082.74 9,500.82 26,160.69 36,505.92

综上所述，发行人报告期内经营活动产生的现金流量净额与净利润的变动趋势
一致，各期经营活动产生的现金流量净额均高于当期净利润，主要系各期固定资产
折旧等非付现成本金额较大所致，发行人所在金属包装行业属于资本密集型行业，
发行人通过对先进生产线的持续投入、 各类产品以及各个市场区域的产能布局追
求规模化发展、保持竞争优势，相应形成较大金额的固定资产，报告期各期固定资
产折旧金额较大， 同行业上市公司亦普遍存在经营活动产生的现金流量净额高于
净利润的情形；同时，因各期原材料采购变动、产品及业务类别扩充、客户结构变化
等因素导致存货、经营性应收项目、经营性应付项目变动亦对经营活动产生的现金
流量净额产生一定影响。 发行人报告期内经营活动产生的现金流量净额均高于当
期净利润与公司业务特点、经营状况相匹配，具备合理性。

三、保荐机构的核查程序及核查意见
保荐机构履行了以下核查程序：
1、获取并查阅了发行人报告期内的财务报表及审计报告，对比分析了发行人报

告期内的经营性现金流净额波动情况；
2、取得了发行人报告期内现金流量表补充资料，访谈了发行人管理层、财务总

监，了解经营活动产生的现金流量净额与净利润的差异情况及原因；
3、查询了同行业可比上市公司的公告文件，分析其经营活动产生的现金流量净

额与净利润的匹配情况并与发行人进行对比。
经核查，保荐机构认为：
发行人报告期内各期经营活动产生的现金流量净额均高于当期净利润主要系

发行人各期固定资产折旧、无形资产摊销等非付现成本金额较高所致，同行业上市
公司亦普遍存在固定资产折旧等非付现成本金额较大、 经营活动产生的现金流量
净额大于净利润的情形。 发行人报告期内各期经营活动产生的现金流量净额与当
期净利润的差异情况符合公司实际经营情况及金属包装行业特征，具备合理性。

9、请保荐机构补充核查博德科技 2019 年业绩状况与收购评估预测是否存在重
大差异，请就商誉减值的可能性与风险进行补充分析。

答复：
一、博德科技 2019 年业绩情况
2019 年度， 博德科技实现营业收入 7,511.21 万元， 实现净利润 1,197.24 万元，

同比有所下降，主要系由于当期博德新材料的新生产线建成投产，青岛啤酒和百威
啤酒的部分订单由博德新材料完成， 导致博德科技 2019 年度营业收入较上年同期
下降，进而导致净利润的下降。

根据收购时同致信德（北京）资产评估有限公司出具的《昇兴集团股份有限公司
拟以发行股份及支付现金方式收购温州博德科技有限公司 70%股权项目资产评估
报告书》（同致信德评报字（2016）第 213 号），博德科技 2019 年度预计营业收入为
11,172.95 万元，2019 年博德科技与博德新材料合计实现主营业务收入为 18,348.43
万元（模拟假设博德新材料未投产， 博德新材料销售的产品仍由博德科技生产销
售），占年度预计主营业务收入的 164.22%，不存在实现收入低于收购时评估报告预
计收入的情形。

二、博德科技的未来竞争和发展前景
（一）行业竞争格局与发展前景
目前金属包装行业存在低端产能结构性过剩的情况，但在高端铝瓶市场，现阶

段国内产能主要由博德科技、中粮包装等少数领先企业提供，市场竞争格局基本形
成，行业内少数领先企业与下游啤酒行业客户建立了较为稳定的合作关系。

随着我国国民经济发展和居民消费水平的提高，对于高端食品及饮料的消费需
求日益增加，相应对于高端食品及饮料的包装样式、包装美观度、环保的要求也随
之提高。 在高端酒精饮料领域，百威啤酒、青岛啤酒等行业知名企业相继推出采用
金属包装的瓶装啤酒、精酿啤酒、原浆啤酒、白啤、黑啤、鸡尾酒等高端酒类产品，高
端产品配合品牌优势迅速得到市场消费者的认可， 从而带动了金属包装的需求增
长。 根据 Euromonitor 的统计，2017 年国内啤酒罐化率约为 25%， 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
啤酒罐化率未来提升空间巨大，金属包装的市场需求仍具有较大的增长空间。

（二）博德科技的竞争优势
作为国内率先引入铝瓶包装生产线的企业之一，博德科技拥有国际先进的自动

化生产线，在关键生产工艺环节创新形成了成熟的自有技术，具备较强的产品质量
控制能力， 与百威啤酒、 青岛啤酒等下游行业龙头企业形成了稳定的配套合作关
系。 博德科技在生产技术、产品质量、客户资源等方面形成的市场竞争力，使得公司
能够分享已有客户销售增长带来的联动成长，同时还能主动开拓啤酒、饮料、食品
等领域新客户，以满足下游市场不断增长的市场需求。

三、博德科技业绩变动对商誉的影响
发行人收购博德科技后，2016-2018 年博德科技均完成了收购时的业绩承诺。

发行人年度审计机构在对发行人 2018 年度财务数据进行审计时， 针对收购博德科
技形成的商誉进行了减值测试， 经测试， 包含商誉的相关资产组的可收回金额为
32,870.43 万元， 高于包含商誉的博德科技相关资产组的账面价值 32,006.59 万元，
发行人无需计提商誉减值准备。

发行人年度审计机构在对发行人 2019 年度财务数据进行审计时， 针对收购博
德科技形成的商誉进行了减值测试， 根据厦门市大学资产评估土地房地产估价有
限责任公司出具的大学评估评报字 [2020]840032 号资产评估报告， 在评估基准日
2019 年 12 月 31 日， 博德科技包含商誉的相关资产组的可收回金额为 63,500.00 万
元， 高于包含商誉的博德科技相关资产组的账面价值 62,151.57 万元， 发行人无需
计提商誉减值准备。

综上所述，现阶段发行人商誉减值的可能性与风险较低。
四、保荐机构的核查程序及核查意见
保荐机构履行了以下核查程序：
1、查阅了公司收购博德科技时的评估报告、审计报告及其他公告文件；
2、复核了公司以前年度、收购时的评估报告中对未来现金流量现值的预测 和

实际经营结果，复核了公司报告期内的审计报告；
3、 访谈了公司管理层， 了解了铝瓶业务的发展前景、 博德科技的未来经营规

划；
4、 查阅了厦门市大学资产评估土地房地产估价有限责任公司出具的大学评估

评报字[2020]840032 号资产评估报告，取得公司商誉减值测试过程，复核商誉减值
测试过程及方法的合理性，对基础数据、参数及其他指标的合理性进行了复核；

5、检查与商誉减值相关的信息是否已在财务报告中作出恰当列报和披露。
经核查，保荐机构认为：
博德科技 2019 年业绩状况与收购评估预测不存在重大差异， 公司报告期末对

博德科技进行了商誉减值测试，公司商誉减值测试方法符合企业会计准则和《会计
监管风险提示第 8 号———商誉减值》的相关要求，报告期期末公司因收购博德科技
形成的商誉不存在减值情况，减值测试依据充分。

（下转 C118 版 ）


