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广州鹿山新材料股份有限公司
关于回复上海证券交易所对公司

2023年年度报告的信息披露监管问询函的
公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对
其内容的真实性、准确性和完整性承担法律责任。

广州鹿山新材料股份有限公司（以下简称“公司”）于2024年5月21日收到上海证券交易所《关于
广州鹿山新材料股份有限公司2023年年度报告的信息披露监管问询函》（上证公函【2024】0608号，以
下简称“《问询函》”）。经公司与相关中介机构核查，现对《问询函》内容回复如下：

问题1关于经营业绩。公司2022年3月上市，上市后业绩持续下滑，2022年、2023年经营活动产
生的现金流量净额分别为-6.91亿元、-1.55亿元，持续为负。2023年，公司营业收入为29.51亿元，同
比增长13%，但归母净利润、扣非净利润分别亏损8,631万元、1.09亿元，均由盈转亏；热熔胶胶膜、功
能性新材料业务毛利率分别为-1.11%、-3.46%，同比下降9.04%、8.35%。2024年一季度，公司实现营
收5.56亿元，同比下降21%，归母净利润2493万元，同比扭亏，但未达到2022年水平。

请公司：（1）分业务板块补充披露公司上市后营业收入、产品价格、销量的变化情况及原因；原材
料价格、成本费用的变化情况及原因；（2）结合前述因素及行业环境、上下游供需变化、在手订单等情
况，分析上市后公司毛利率及业绩大幅下滑原因，连续两年经营性现金流为负的原因；（3）结合 2024
年截至目前的经营情况，说明公司的盈利能力是否存在不确定性，公司拟采取的应对措施；（4）补充披
露近两年热熔胶胶膜业务前五名客户名称、对应产品及涉及的技术路线、销售金额、关联关系、往来款
余额；（5）进一步分析热熔胶胶膜业务营收增长但毛利率持续大幅下滑至本期负毛利的原因，结合同
行业可比公司情况说明是否与同行业一致，是否存在市场集中度增加，公司议价能力及市场空间受到
挤压的情形，说明公司的竞争力情况，公司拟采取的应对措施。

回复：
一、分业务板块补充披露公司上市后营业收入、产品价格、销量的变化情况及原因；原材料价格、

成本费用的变化情况及原因
（一）公司上市后营业收入、营业成本、产品价格、销量的变化情况及原因
公司于2022年3月25日上市，上市后，公司各主要细分业务销售及变动情况如下：

业务板块

热熔胶胶
膜

功能性聚
烯烃热熔
胶胶粒

功能性新材料业务

其他（苯乙烯共聚物
热熔胶、聚氨酯热熔

胶等）

产品

太阳能电
池封装胶

膜

热塑型光
学透明胶

膜

复合建材
热熔胶

油气管道
防腐热熔

胶

高阻隔包
装热熔胶

项目

收入（万元）
营业成本（万元）
数量（万平方米）
单价（元/平方米）

单 位 成 本（元/平 方
米）

收入（万元）
营业成本（万元）
数量（万平方米）
单价（元/平方米）

单 位 成 本（元/平 方
米）

收入（万元）
营业成本（万元）

数量（吨）
单价（元/KG）

单位成本（元/KG）
收入（万元）

营业成本（万元）
数量（吨）

单价（元/KG）
单位成本（元/KG）

收入（万元）
营业成本（万元）

数量（吨）
单价（元/KG）

单位成本（元/KG）
收入（万元）

营业成本（万元）
数量（吨）

单价（元/KG）
单位成本（元/KG）

收入（万元）
营业成本（万元）

数量（吨）
单价（元/KG）

单位成本（元/KG）

2023年

数据

181,300.72
183,737.52
21,675.62

8.36
8.48

1,836.95
1,424.27
67.30
27.29
21.16

63,492.64
55,063.56
55,165.23
11.51
9.98

17,619.52
14,052.92
15,608.33
11.29
9.00

16,278.92
12,042.26
11,009.25
14.79
10.94

8,762.15
9,065.42
6,081.59
14.41
14.91

5,281.01
5,013.89
4,548.97
11.61
11.02

较 上 一 年 变
动情况
26.82%
39.32%
83.72%
-31.02%
-24.15%
31.65%
38.84%
41.27%
-6.83%
-1.72%
8.45%
6.18%
14.02%
-4.88%
-6.90%
3.13%
3.30%
5.80%
-2.50%
-2.39%
5.39%
-0.18%
7.62%
-2.05%
-7.21%
-46.83%
-42.16%
-25.13%
-28.98%
-22.75%
3.92%
3.26%
13.63%
-8.51%
-9.15%

2022年

数据

142,961.04
131,880.79
11,798.01
12.12
11.18

1,395.34
1,025.82
47.64
29.29
21.53

58,543.54
51,860.58
48,381.15
12.10
10.72

17,084.67
13,604.13
14,752.04
11.58
9.22

15,446.92
12,064.06
10,230.06
15.10
11.79

16,480.95
15,674.39
8,122.64
20.29
19.30

5,081.72
4,855.72
4,003.41
12.69
12.13

较 上 一 年 变
动情况
108.61%
128.36%
111.32%
-1.22%
8.12%

-13.66%
-1.06%
-5.57%
-8.55%
4.77%
6.06%
9.34%
6.86%
-0.74%
2.29%
77.86%
69.88%
64.21%
8.33%
3.48%
64.93%
79.50%
63.35%
1.00%
9.88%
15.85%
20.57%
10.18%
5.13%
9.47%

-23.50%
-19.50%
-9.99%
-15.06%
-10.55%

2021年

数据

68,530.66
57,750.69
5,583.13
12.27
10.34

1,616.15
1,036.81
50.45
32.03
20.55

55,199.97
47,429.47
45,277.36
12.19
10.48

9,605.85
8,008.18
8,983.85
10.69
8.91

9,365.73
6,720.93
6,262.72
14.95
10.73

14,225.89
13,000.46
7,371.98
19.30
17.63

6,642.63
6,031.97
4,447.68
14.94
13.56

近年来随着光伏新增装机规模快速增长，公司太阳能电池封装胶膜业务发展迅速，新建产能陆续
投产，因此太阳能电池封装胶膜产品收入、成本、销售数量均大幅上升。随着主要原材料EVA粒子、
POE粒子价格持续震荡向下，导致光伏胶膜产品售价同步下降；同时由于主要原材料EVA和POE部
分来自于境外采购，公司为满足客户需求也需进行备货，存在一定的采购和备货周期，而胶膜销售价
格参考销售时点的EVA价格进行定价，产品结转成本的下降相较胶膜销售价格即期下调有所滞后，
原材料价格下降期间内产品利润被进一步压缩，拉低了太阳能电池封装胶膜产品的毛利率水平。

公司光伏级EVA采购价格情况
2022年，公司油气管道防腐热熔胶、高阻隔包装热熔胶业务增长较快，销售收入和数量均有较大

幅度提升，产品单价、毛利率整体较为稳定。其中油气管道防腐热熔胶业务主要原因系公司大力开拓
中东等海外市场，境外业务增长幅度较快，2022年，公司油气管道防腐热熔胶业务境外客户销售金额
为10,718.67万元，占油气管道防腐热熔胶业务总销售金额的比例为62.74%，较2021年占比提升20.35
个百分点，境外销售金额同比增长163.26%。高阻隔包装热熔胶产品属于高端产品，随着公司技术水
平逐步提升，公司获得客户认可，销量稳步提升，此外，由于近年快递市场需求的增长，带动公司下游
包装业务增长，客户需求提升，因此销售收入和数量均有较大幅度提升。

公司功能性新材料业务主要为原材料贸易，自上市后，公司将业务发展重心逐步集中在热熔胶胶
膜、功能性聚烯烃热熔胶胶粒产品的生产销售方面，因此，公司2023年度原材料贸易收入和数量规模
下降，由于原材料价格于2022年第四季度开始呈现下降趋势，因此2023年度功能性新材料业务的平
均销售单价下降。

除上述业务存在较大幅度变化外，公司其余业务板块收入、销售数量及价格较为稳定，不存在大
幅度变化。

（二）公司原材料价格的变化情况及原因
2021年-2023年，公司主要原材料采购价格变化情况如下：
单位：元/吨

项目

光伏级EVA
非光伏级EVA

POE
PP
PE

2023年

单价

13,094.79
12,811.19
21,333.27
7,656.26
7,335.21

变动比例

-36.70%
-33.82%
-5.54%
-6.03%
-7.06%

2022年

单价

20,688.42
19,359.04
22,585.46
8,147.14
7,892.60

变动比例

6.25%
15.35%
42.09%
-6.11%
0.89%

2021年

单价

19,471.73
16,783.03
15,894.73
8,677.11
7,822.89

受下游需求旺盛及原油价格上涨等因素，POE及EVA市场价格自 2021年起大幅上升。2023年
度，由于下游鞋材、线缆等领域需求不振，以及国产替代增量产能陆续释放，EVA及POE市场价格均呈
现不同幅度的下降。2021年至2023年，受国内外宏观政经形势和石油价格波动影响，PP和PE价格整
体呈下降趋势。

（三）公司期间费用的变化情况及原因
2021年-2023年，公司期间费用变动情况如下：
单位：万元

项目

销售费用

管理费用

研发费用

财务费用

合计

2023年

金额

4,390.43
6,616.00
9,917.30
3,761.34
24,685.07

变动比例

47.78%
18.20%
20.80%
108.65%
32.86%

2022年

金额

2,970.99
5,597.08
8,209.50
1,802.70
18,580.26

变动比例

30.12%
52.12%
54.79%
42.01%
48.22%

2021年

金额

2,283.24
3,679.45
5,303.52
1,269.38
12,535.59

1、销售费用
2022年，销售费用增加 687.74万元，主要系：（1）公司 2022年统一调整薪酬，本期职工薪酬增长

340.41万元；（2）公司实施限制性股票激励计划，根据该计划分期确认股份支付费用278.33万元。
2023年，销售费用增加1,419.44万元，主要系：（1）为有效开展销售活动，公司调整销售人员结构，

新增招聘有经验的销售精英，当年新入职销售人员23人次，本期职工薪酬增长473.87万元；（2）2023
年市场竞争加剧，公司为提高市场份额，积极开拓客户，客户推广费相应增加260.25万元；（3）2023年
度，各类展会、行业论坛等营销交流活动复苏，公司相应增加参展参会费用、人员差旅费、业务招待费
等，使得销售费用增加410.73万元；（4）公司实施限制性股票激励计划，根据该计划分期确认股份支付
费用138.99万元。

2、管理费用
2022年，管理费用增加1,917.63万元，主要系：（1）公司2022年统一调整薪酬，本期职工薪酬增长

818.98万元；（2）公司实施限制性股票激励计划，根据该计划分期确认股份支付费用206.65万元；（3）
公司于 2022年上市，当年计提支付财务审计、媒体等咨询宣传费 422.28万元以及中介服务费 147.50
万元。

2023年，管理费用增加1,018.92万元，主要系：（1）随着公司经营规模扩大，公司新增招聘管理人
员，本期职工薪酬增长857.03万元；（2）公司实施限制性股票激励计划，根据该计划分期确认股份支付
费用119.25万元。

3、研发费用
2022年，研发费用增加2,905.98万元，主要系伴随公司客户及新产品研发需求增加，公司研发项

目的材料投入需求和研发人员数量有所增长，导致当期材料费增加 1,196.99万元，职工薪酬增长
594.09万元。

2023年，公司为紧跟行业及技术变革趋势，进一步加大研发投入并新增研发人员，研发费用增加
1,707.80万元。

4、财务费用
2022年，财务费用增加533.32万元，主要系公司票据贴现增加520.85万元。
2023年，由于本年度公司销售规模有所增长，营运资金需求亦相应增长，导致本期银行借款增加，

从而财务费用较上年同期有所增长。具体借款金额及用途详见本回复之“问题 5关于流动性情况
……”之“一、补充披露日常经营周转资金需求、项目融资需求、长短期借款用途及对应利率区间”之

“（二）长短期借款用途及对应利率区间”。
二、结合前述因素及行业环境、上下游供需变化、在手订单等情况，分析上市后公司毛利率及业绩

大幅下滑原因，连续两年经营性现金流为负的原因
（一）上市后公司毛利率变化主要受太阳能电池封装胶膜业务影响
2021-2023年，公司综合毛利率分别为14.81%、9.90%和4.87%，呈下降趋势，主要受主营业务毛利

率下降影响。主营业务各业务板块毛利构成情况如下：
单位：万元

业务板块

热 熔 胶 胶

膜

功 能 性 聚

烯 烃 热 熔

胶胶粒

功能性新材料业务

其他（苯乙烯共聚物热熔

胶、聚氨酯热熔胶等）

合计

产品

太阳能电池封

装胶膜

热塑型光学透

明胶膜

复合建材热熔

胶

油气管道防腐

热熔胶

高阻隔包装热

熔胶

2023年

毛利

-2,436.81

412.68

8,429.08

3,566.60

4,236.65
-303.27
267.12

14,172.06

变化幅度

-121.99%

11.68%

26.13%

2.47%

25.24%
-137.60%
18.19%
-45.55%

2022年

毛利

11,080.26

369.52

6,682.96

3,480.54

3,382.86
806.57
226.00

26,028.71

变化幅度

2.79%

-36.22%

-14.00%

117.85%

27.91%
-34.18%
-62.99%
3.25%

2021年

毛利

10,779.97

579.33

7,770.51

1,597.67

2,644.80
1,225.43
610.66

25,208.36
如上表所示，2021年度至2023年度，公司毛利呈下降趋势，主要受太阳能电池封装胶膜业务毛利

下降影响，而其他业务总体较为稳定。2021-2023 年，太阳能电池封装胶膜业务毛利率分别为
15.73%、7.75%和-1.34%，其业务收入占主营业务收入比例分别为 41.49%、55.63%和 61.55%，太阳能
电池封装胶膜业务毛利率呈现下降趋势，而收入占比持续上升，系公司综合毛利率及业绩下滑的主要
原因。因此以下重点围绕光伏业务行业环境、上下游供需变化等情况分析上市后公司毛利率及业绩
大幅下滑原因，连续两年经营性现金流为负的原因。

（二）行业环境及上下游供需变化情况
1、光伏胶膜产能扩张较快，供需阶段性失衡，行业竞争加剧
随着下游组件厂商保持稳定新增装机规模，光伏胶膜产品需求旺盛，行业内企业持续大幅扩产，

行业供给大幅增长。2023年，主要胶膜企业均有不同程度的扩产，具体如下：
公司名称

福斯特

海优新材

斯威克

百佳年代

祥邦科技

公司扩产计划

2024年公司的光伏胶膜产能将超过30亿平方米，随着东南亚组件产能的扩张，公司计

划对泰国基地的胶膜产能实施扩产，并同时启动越南生产基地的建设

江西上饶2亿平方米产能计划，平湖胶膜扩产项目已于2024年4月投产，越南工厂持续

推进，拟于2024年三季度投产

江苏盐城的4.2亿平方米扩产计划

安徽滁州2.6亿平方米扩产计划

浙江金华3亿平方米扩产计划

经过近年来行业持续扩产，短期内光伏胶膜新增产能规模较大，而下游需求增长速度低于产能扩
张速度，行业呈现阶段性供需失衡的趋势，目前光伏胶膜行业竞争较为激烈，行业利润率显著下降。
随着行业需求持续增加，产能出清完成，预计未来盈利情况将逐步改善。

根据中国光伏行业协会CPIA的数据，2022年，全球光伏组件产量达到347.4GW，全年封装胶膜市
场需求约31.9亿平方米，每GW光伏组件封装使用918.25万平方米光伏胶膜。根据中信证券研究部
对2024年和2025年全球光伏组件新增出货量的预测数据，以及参考2022年每GW光伏组件封装使用
918.25万平方米光伏胶膜计算，胶膜未来市场需求量测算如下：

项目

预计全球光伏组件新增出货量（GW）

预计胶膜理论新增需求量（亿平方米）

2024E
660
60.60

2025E
800
73.46

由上表可知，胶膜需求随着组件需求量增加而提升，产能逐步出清，供需结构得到改善，预计未来
盈利情况将逐步改善。

2、为争取下游头部客户订单，提高市场份额，公司采取较为积极的价格策略
光伏胶膜下游为光伏组件行业，该行业市场集中度较高，且头部企业市场份额逐步提升。公司为

进一步提高市场份额，获取大客户订单，采取了较为积极的价格策略。如2023年，公司向晶澳科技销
售收入为31,117.50万元，向天合光能销售收入为20,287.77万元，向唐山海泰销售收入为13,175.12万
元，公司向上述主要客户销售的单价均低于公司销售此类产品的平均价格。

3、一定的库存备货周期导致产品成本降幅不及售价降幅，挤压盈利空间
公司太阳能电池封装胶膜的主要原材料为光伏级EVA，由于国产替代增量EVA产能陆续释放，

以及EVA下游鞋材、线缆市场需求不及预期，公司光伏级EVA采购价格从 2022年第四季度的 18.49
元/千克回落至2023年第四季度的11.21元/千克，胶膜生产成本对于原料市场价格波动的反应存在滞
后性，而胶膜销售价格参考销售时点的EVA价格进行定价，产品成本降幅不及售价降幅进一步使得
毛利率大幅下降，挤压盈利空间。

公司光伏级EVA采购价格情况
（三）公司在手订单情况
截至2024年4月末，公司尚有正在履行的在手订单7,356万元（含税金额）。公司主要产品的主要

客户为下游光伏厂商、复合建材、油气管道、高阻隔包装等产品的生产商，下游产品为连续化生产模
式，主要客户向公司采购具有订单数量多、频率高、周转快等特点，公司对客户订单的生产及交付周期
较快，通常对国内客户的交付周期为 1个星期以内。因此，公司在某一时点的在手订单金额相对较
少，在手订单数据对公司业绩变动分析及预测的参考意义较小。

（四）上市后公司毛利率及业绩大幅下滑原因
如前所述，2022年以来，光伏胶膜市场竞争加剧，公司为进一步提高市场份额，获取大客户订单，

采取了较为积极的价格策略。下游组件价格大幅下降，导致上游光伏胶膜等辅料毛利空间下降。此
外，由于2023年度主要原料EVA粒子、POE粒子价格持续震荡向下，导致光伏胶膜产品销售价格同步
下降，因原材料存在采购周期，原材料价格下降期间内产品利润被进一步压缩，拉低了公司整体毛利
率水平，导致净利润减少。

（五）公司的经营性现金流量净额为负的原因
公司经营性现金流净额为负主要与公司业务规模、信用期限、销售采购结算模式相关：一方面，公

司业务规模增长较快，相应生产规模扩大、材料采购量增加，主要原材料价格上涨亦导致了存货账面
金额提升；另一方面，公司原材料供应商主要为江苏斯尔邦、中石化、沙特阿美、LG集团，结算方式主
要为款到发货或者提单日支付美元信用证，付款周期相对较短；而公司客户主要为光伏、建材、油气等
行业的生产厂商，公司往往会给予一定的账期，此外近年来光伏业务占比提升，而光伏业务客户账期
相对较长，导致公司经营活动收款滞后于付款，报告期内应付项目增加金额和幅度小于应收项目。

具体来看，2022年和2023年，公司净利润与经营活动产生的现金流量净额的调节过程如下：
单位：万元

项目
净利润

加：信用减值损失
资产减值准备
固定资产折旧

使用权资产折旧
无形资产摊销

长期待摊费用摊销
处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失（收益以“－”号填列）

固定资产报废损失（收益以“－”号填列）
财务费用（收益以“－”号填列）
投资损失（收益以“－”号填列）

递延所得税资产减少（增加以“－”号填列）
存货的减少（增加以“－”号填列）

经营性应收项目的减少（增加以“－”号填列）
经营性应付项目的增加（减少以“－”号填列）

其他
经营活动产生的现金流量净额

2023年
-8,630.99
667.18
755.74
5,272.62
101.36
71.04
360.37
-39.36
7.79

4,141.15
-128.15
-2,417.83
25,072.80
-31,880.88
-10,389.74
1,552.47

-15,484.42

2022年
7,484.04
1,116.82
992.40
4,258.52
230.41
61.18
200.91
49.49
-

2,431.35
-103.53
-1,265.43
-44,278.23
-60,647.02
19,294.34
1,038.59

-69,136.16
由上表可以看出，公司 2022年经营活动现金流量净额为负数主要系 2022年 12月末存货及经营

性应收项目余额增加所致，2023年经营活动现金流量净额为负数主要系经营性应收项目余额增加所
致。

1、2022年12月末存货大幅增加的原因
2022年12月末，公司存货增加44,278.23万元，主要系：（1）生产规模及销售规模扩大，特别是太阳

能电池封装胶膜业务产销规模扩大，导致原材料及库存商品备货数量增加；（2）为保障公司生产持续
性，公司根据市场行情及销售经验适度提前采购EVA以备货，导致2022年12月末原材料余额和库存
商品余额大幅增加；（3）在原材料市场供应趋紧且产品下游需求旺盛的背景下，部分原材料采购周期
变长，公司为保障库存安全，原材料采购备货有所增长。

2、2022年12月末和2023年12月末经营性应收项目余额增加的原因
公司2022年和2023年经营性应收项目增加的具体构成如下：
单位：万元

序号

1
2
3
4
5
6

合计

项目

受限货币资金

应收票据（不含支付设备款）

应收账款（含前期核销本期收回）

应收款项融资

预付款项

其他经营性应收项目

2023年

-2,411.65
-1,595.16
25,611.67
12,488.19
-1,817.98
-394.19
31,880.88

2022年

2,548.88
19,817.34
24,821.94
10,831.84
2,315.98
311.03

60,647.02
2022年，应收票据（不含支付设备款）增加19,817.34万元、应收账款（含前期核销本期收回）增加

24,821.94万元，应收款项融资增加10,831.84万元；2023年，应收账款（含前期核销本期收回）增加25,
611.67万元，应收款项融资增加12,488.19万元。主要系子公司江苏鹿山2022年销售规模大幅增长，
此外销售收入中信用期相对较长的大客户的占比大幅提升，导致应收账款、应收票据、应收款项融资
大幅增加。

整体来看，公司2022年和2023年经营性现金流净额为负主要受公司业务规模、信用期限、销售采
购结算模式等影响，虽然上述两年经营性现金流净额均为负，但相较于2022年，2023年经营性现金流
净额已显著增加，绝对值逐步减小。公司经营状况正在逐步改善。

（六）公司光伏胶膜业务毛利率、经营情况与同行业一致
根据同行业可比上市公司天洋新材（603330.SH）、海优新材（688680.SH）、赛伍技术（603212.SH）、

福斯特（603806.SH）披露的2023年度报告，同行业公司具体情况如下：
单位：万元

项目

营 业 收
入

毛利率

经 营 性
现 金 流
量净额

公司名称

福斯特（光伏胶膜）

天洋新材（光伏封
装胶膜）

海优新材（光伏胶
膜）

赛伍技术（封装胶
膜）

鹿山新材（太阳能
电池封装胶膜）

福斯特（光伏胶膜）

天洋新材（光伏封
装胶膜）

海优新材（光伏胶
膜）

赛伍技术（封装胶
膜）

鹿山新材（太阳能
电池封装胶膜）

福斯特（光伏胶膜）

天洋新材（光伏封
装胶膜）

海优新材（光伏胶
膜）

赛伍技术（封装胶
膜）

鹿山新材（太阳能
电池封装胶膜）

2023年

2,048,118.10
67,224.67
480,023.79
244,114.13
181,300.72
14.60%
-3.94%
3.07%
6.44%
-1.34%

-2,608.37
7,284.88

-106,818.16
2,464.20

-15,484.42

相 较 前 一 年
变动幅度

21.53%
-7.67%
-8.86%
15.57%
26.82%

下 降 0.98 个
百分点

下 降 7.79 个
百分点

下 降 4.36 个
百分点

下 降 1.31 个
百分点

下 降 9.09 个
百分点

不适用

不适用

不适用

不适用

不适用

2022年

1,685,230.79
72,808.19
526,711.02
211,221.42
142,961.04
15.58%
3.85%
7.43%
7.75%
7.75%

2,603.87
-25,473.93
-291,500.28
-7,965.66
-69,136.16

相较前一年变
动幅度

46.42%
124.69%
71.76%
85.66%
108.61%

下降 10.08个百
分点

下降 13.81个百
分点

下降 7.49 个百
分点

下降 5.20 个百
分点

下降 7.98 个百
分点

不适用

不适用

不适用

不适用

不适用

2021年

1,150,959.21
32,403.60
306,652.53
113,765.17
68,530.66
25.66%
17.66%
14.92%
12.95%
15.73%

-14,756.11
-3,622.23

-140,197.28
-17,712.88
1,184.46

如上表所示，同行业可比公司如福斯特、天洋新材、海优新材、赛伍技术等公司受行业竞争加剧、
原材料价格波动影响，毛利率亦持续下降，经营性现金流量净额普遍为负；其中天洋新材、海优新材
2023年度胶膜业务营业收入同比下降，福斯特、赛伍技术2023年度胶膜营业收入同比上升；天洋新材
2023年度光伏封装胶膜毛利率亦为负。

2023年度，公司为进一步提高市场份额，获取大客户订单，采取了较为积极的价格策略，因此毛利
率存在一定幅度下滑。公司2023年出货量同比增长83.90%，高于同行业可比公司增长幅度（福斯特
70.25%、赛伍技术 58.93%、天洋新材 38.10%、海优新材 29.43%），增长幅度较快，市场份额亦有提升。
具体出货量数据及变动比例详见本题回复之“五、进一步分析热熔胶胶膜业务营收增长但毛利率持续
大幅下滑至本期负毛利的原因，结合同行业可比公司情况说明是否与同行业一致，是否存在市场集中
度增加，公司议价能力及市场空间受到挤压的情形，说明公司的竞争力情况，公司拟采取的应对措施”
之“（二）是否存在市场集中度增加，公司议价能力及市场空间受到挤压的情形，公司的竞争力情况，公
司拟采取的应对措施”。

综上，公司营业收入增长但毛利率持续大幅下滑至本期负毛利的情形系行业竞争加剧、原材料价
格波动因素导致，同行业上市公司亦受相同影响；经营性现金流净额为负主要与公司业务规模、以及
行业普遍信用期限、销售采购结算模式相关，同行业可比公司毛利率、经营情况变动趋势与公司一致。

三、结合2024年截至目前的经营情况，说明公司的盈利能力是否存在不确定性，公司拟采取的应
对措施

（一）结合2024年截至目前的经营情况，说明公司的盈利能力是否存在不确定性
2024年1-3月，公司经营情况好转，恢复盈利，主要经营业绩数据如下：
单位：万元、元/平方米、元/吨

项目

营业收入

营业成本

毛利率

本报告期

55,587.91
49,296.72
11.32%

本报告期比上年同期增减变动幅度

-21.37%
-28.13%

增加8.33个百分点

归属于上市公司股东的净利润

归属于上市公司股东的扣除非经常性损

益的净利润

太阳能电池封装胶膜销售价格

EVA采购价格

2,493.94

1,622.75
7.16

10,130.02

上年同期金额-3,505.73万元，同比增加 5,999.67万

元

上年同期金额-3,792.56万元，同比增加 5,415.31万

元

-16.74%
-31.20%

注：上述数据系根据公司2024年第一季度报告披露，未经审计。
2024年度，公司战略调整，将资源聚焦在高价、高毛利产品或订单，减少低价、低毛利产品或订单

的投入，提高运营收益；第一季度已实现扭亏为盈，扣非后归母净利润为1,622.75万元，去年同期金额
为-3,792.56万元，盈利水平已明显改善。

同时，由于2024年第一季度原材料价格下降，以主要原材料EVA为例，2024年第一季度采购价格
同比下降 31.20%，光伏胶膜价格亦略有下调，同比降低 16.74%。因此，公司 2024年度一季度营业收
入、营业成本同比略有下降，但由于胶膜价格下降幅度低于原材料采购价格下降幅度，整体毛利率上
升，经营情况逐渐改善。

综上所述，随着公司及时调整销售策略，以及原材料价格变动幅度下降，逐步趋向稳定，公司已恢
复盈利，盈利能力不存在重大不确定性。

（二）公司拟采取的应对措施
针对行业竞争加剧、2023年度经营业绩下滑等情况，公司拟于2024年采取如下应对措施：
1、通过提高生产效率、优化产品配方、节能降耗等手段控制生产成本；
2、根据市场情况、客户拓展计划及进度，审慎开展业务，在合理的预算内开发或维持客户关系，重

点执行具有合理毛利水平的订单；提高大客户的销售比例，保证生产订单的稳定性；
3、加强原料采购管理，在合理范围内压缩原材料采购周期，控制库存规模；
4、在合理的预算内继续加强新产品开发，为未来盈利能力的持续提升奠定基础；
5、合理控制各项期间费用支出，降低成本；
6、每月跟踪各报表科目变动情况，动态调整降本增效方案。
四、补充披露近两年热熔胶胶膜业务前五名客户名称、对应产品及涉及的技术路线、销售金额、关

联关系、往来款余额
公司2022年和2023年热熔胶胶膜业务前五名客户均为太阳能电池封装胶膜业务客户，相关客户

主要系光伏行业头部上市企业。客户名称、公司销售胶膜产品涉及的技术路线、销售金额、关联关系、
往来款余额情况如下：

客户名称

2023年度

晶澳太阳能科技股份有

限公司（002459.SZ）
天合光能股份有限公司

（688599.SH）

比亚迪（002594.SZ）
唐山海泰新能科技股份

有限公司（835985.BJ）
蚌埠英利新能源科技有

限公司

合计

2022年度

晶澳太阳能科技股份有

限公司（002459.SZ）
唐山海泰新能科技股份

有限公司（835985.BJ）
无锡博达新能科技有限

公司

江苏悦阳光伏科技有限

公司

正信光电科技股份有限

公司（838463.BJ）
合计

销售金额（万

元）

31,117.50

20,287.77
15,130.06
13,175.12

9,103.47
88,813.92

25,013.72

19,297.71

7,549.91

6,609.52

5,251.22
63,722.07

销 售 金 额

占 主 营 业

务 收 入 比

例

10.56%

6.89%
5.14%
4.47%

3.09%
30.15%

9.73%

7.51%

2.94%

2.57%

2.04%
24.80%

公司销售胶膜产品涉及的技术

路线

P型PERC、N型TOPCon

P型PERC、N型TOPCon
P型PERC、N型TOPCon
P型PERC、N型TOPCon

P型PERC、N型TOPCon
-

P型PERC

P型PERC

P型PERC

P型PERC

P型PERC
-

截至各期末应

收 账 款 余 额

（万元）

12,623.09

15,680.15
175.41
2,769.55

2,908.34
34,156.54

3,632.37

2,509.10

3,632.37

3,844.75

1,181.77
14,800.36

应收账款余额

占应收账款合

计比例

17.03%

21.15%
0.24%
3.74%

3.92%
46.08%

7.47%

5.16%

7.47%

7.91%

2.43%
30.45%

注1：对晶澳太阳能科技股份有限公司的销售金额中包括对合肥晶澳太阳能科技有限公司、晶澳
（扬州）新能源有限公司、上海晶澳太阳能科技有限公司、东台晶澳太阳能科技有限公司、晶澳（邢台）
太阳能有限公司、曲靖晶澳太阳能科技有限公司、义乌晶澳太阳能科技有限公司共7家同一控制下企
业的销售金额。

注2：对天合光能股份有限公司的销售金额中包括对天合光能（宿迁）科技有限公司、天合光能（盐
城）新能源有限公司、天合光能（盐城大丰）有限公司、天合光能（义乌）科技有限公司、天合光能股份有
限公司、盐城天合国能光伏科技有限公司共6家同一控制下企业的销售金额。

注3：对唐山海泰新能科技股份有限公司的销售金额中包括对海泰新能朔州有限公司、唐山海泰
新能科技股份有限公司、唐山兴泰光伏设备制造有限公司、吐鲁番森诺新能科技有限公司、张家口海
泰新能科技有限公司共5家同一控制下企业的销售金额。

注 4：江苏悦阳光伏科技有限公司系港股上市公司阳光能源控股有限公司（0757.HK）全资子公
司。

其中，晶澳太阳能科技股份有限公司2023年下半年销售金额21,746.07万元，占对该客户全年销
售收入 69.88%，其中第四季度销售金额 11,586.35万元，占对该客户全年销售收入 37.23%，因此截至
2023年末，应收账款余额较高；天合光能股份有限公司自2023年8月开始支付供应链票据，公司将该
等供应链票据按应收账款管理。同时，公司2023年收到的该类供应链票据到期时间为2024年2月-6
月，导致2023年末的应收账款余额较高。截至本回复出具日，公司、实际控制人、董监高及其关联方
与上述客户不存在关联关系。

五、进一步分析热熔胶胶膜业务营收增长但毛利率持续大幅下滑至本期负毛利的原因，结合同行
业可比公司情况说明是否与同行业一致，是否存在市场集中度增加，公司议价能力及市场空间受到挤
压的情形，说明公司的竞争力情况，公司拟采取的应对措施

（一）热熔胶胶膜业务营收增长但毛利率持续大幅下滑至本期负毛利的原因，结合同行业可比公
司情况说明是否与同行业一致

公司热熔胶胶膜业务主要产品包括太阳能电池封装胶膜、热塑型光学透明胶膜，其中，2022年和
2023年，太阳能电池封装胶膜占热熔胶胶膜业务收入的比例分别为99.03%、99.00%，热塑型光学透明
胶膜占比分别为0.97%、1.00%，热塑型光学透明胶膜业务对公司热熔胶胶膜业务整体影响较小。受
行业竞争等因素导致公司太阳能电池封装胶膜业务毛利率持续大幅下滑至本期负毛利。具体原因详
见本题回复之“二、结合前述因素及行业环境、上下游供需变化、在手订单等情况，分析上市后公司毛
利率及业绩大幅下滑原因，连续两年经营性现金流为负的原因”。

公司营业收入增长但毛利率持续大幅下滑至本期负毛利的情形系行业竞争加剧、原材料价格波
动因素导致，同行业上市公司亦受相同影响，经营业绩变动趋势与公司一致。具体原因详见本题回复
之“二、结合前述因素及行业环境、上下游供需变化、在手订单等情况，分析上市后公司毛利率及业绩
大幅下滑原因，连续两年经营性现金流为负的原因”之“（六）公司光伏胶膜业务毛利率、经营情况与同
行业一致”。

（二）是否存在市场集中度增加，公司议价能力及市场空间受到挤压的情形，公司的竞争力情况，
公司拟采取的应对措施

1、市场集中度情况
根据CPIA的数据，2022年，全球光伏组件产量达到347.4GW，全年封装胶膜市场需求约31.9亿平

方米，初步统计2023年全球光伏组件产量约587GW。参考2022年每GW光伏组件封装使用918.25万
平方米光伏胶膜计算，对应的2023年光伏胶膜市场需求约53.9亿平方米。根据公司及同行业公司公
开披露的2022年和2023年光伏胶膜销量、2022年和2023年光伏组件产量以及折合光伏胶膜需求量
等数据，市场占有率数据如下：

单位：亿平方米

序号

1
2
3
4

5
6
7
8

公司名称

福斯特

斯威克

海优新材

百佳年代

祥邦科技

赛伍技术

鹿山新材

天洋新材

2023年

出货量

22.49
7.62
5.63

暂 无 公 开 数

据

暂 无 公 开 数

据

2.67
2.17
0.87

出货量同比增长

比例

70.25%
49.41%
29.43%

-

-
58.93%
83.90%
38.10%

市场占有率

41.73%
14.14%
10.45%

-

-
4.95%
4.03%
1.61%

2022年

出货量

13.21
5.10
4.35

约2.50

1.83
1.68
1.18
0.63

市场占有率

41.41%
15.99%
13.64%
7.84%

5.74%
5.27%
3.70%
1.97%

由上表可知，福斯特在胶膜市场处于绝对领先地位，市场占有率约为40%；光伏胶膜市场集中度
整体较为集中，近两年CR3占比约70%，CR5占比约85%。公司市场占有率从2022年的3.70%提升至
2023年的4.03%，出货量同比增长83.90%，增长幅度较快，不存在市场空间受到挤压的情形，公司仍保
持行业内竞争力。

2、热熔胶胶膜领域公司的竞争力情况
（1）技术积累优势
公司专注于技术与产品研发，具备丰富的研发经验和研发实力。经过多年发展，公司已形成了成

熟的研发体系，坚持以市场需求和技术为导向，严格按照建立的研发管理制度和流程开展技术与产品
的研发工作，拥有“国家博士后科研工作站”“省级博士工作站”“省级企业技术中心”“省级工程技术研
究开发中心”“省级工程实验室”等多个研发平台。本次募投项目实施主体江苏鹿山荣获“江苏省企业
技术中心”“江苏潜在独角兽企业”“江苏省民营科技企业”“江苏省 JITRI-鹿山联合创新中心”“江苏省
知识产权战略推进承担单位”等多项技术研发相关荣誉。

公司通过自主技术创新和开发实践，建立了完善的核心技术体系，在光伏胶膜领域形成了高致密
交联固化技术、电子束辐照预交联技术、多层共挤复合技术、光谱转换型封装胶膜等多项核心技术。
陆续推出了抗PID型EVA封装胶膜、白色高反射型封装胶膜、聚烯烃封装胶膜和多层共挤复合封装胶
膜等。公司在以上太阳能电池封装胶膜的产品结构上进行了迭代升级，全面优化了产品性能，增加了
产品种类如黑色组件用红外高反射黑色胶膜、N型TOPCon电池专用封装胶膜、N型异质结（HJT）电池
专用封装胶膜，适应性更加广泛，提高了太阳能电池封装胶膜的产品竞争力。

（2）品牌和资质优势
公司深耕太阳能电池封装胶膜领域十余年，其系列封装胶膜已通过T?V、UL、SGS和VDE产品认

证，同时符合欧盟RoHS认证。得益于突出的产品品质及优质的客户服务水平，公司积累了深厚的客
户基础和丰富的用户服务经验，拥有较高的品牌影响力。公司已通过了比亚迪、晶澳科技、天合光能、
晶科能源、东方日升、海泰新能、华晟新能源、一道新能源、正泰、横店东磁等多家知名光伏组件客户的
产品验证，并建立了稳定的合作关系。公司已形成较强的品牌和资质优势，具备较强的“鹿山”品牌效
应，对细分市场下游客户有着较高的吸引力。随着公司主营产品下游市场的不断扩展，公司产品和品
牌的知名度将会进一步提升。

（3）人才团队优势
公司拥有一支由教授级高工领衔、多名博士和硕士组成的复合型人才队伍，涵盖高分子物理与化

学、材料学、材料加工等多学科专业背景，在项目管理、产品研发、市场开发、制造工艺开发、知识产权
管理等业务模块形成了较强的团队优势，团队人才先后获得广东省创新团队首席专家、广东省知识产
权专家、江苏省知识产权专家、广州市产业杰出人才、广州市优秀专家、广州市珠江科技新星、广州市
黄埔区“黄埔工匠”、广州市黄埔区优秀人才/精英人才/骨干人才、中国石化联合会优秀科技工作者、常
州市青年科技人才、常州市龙城英才等荣誉奖励。

（4）原材料采购优势
太阳能电池封装胶膜业务所需原材料主要为EVA及POE，而此类产品的全球产能相对集中，主要

集中在台塑集团、LG集团、韩华集团等全球知名化工材料厂商。随着公司业务的扩张，公司已实现较
高的采购规模，可形成一定的采购规模优势，公司能够直接向上述供应商海外原厂采购获得货源，锁
定供应商产能，与供应商形成良好的商业合作关系并成为大型石化原材料企业的重要客户与合作伙
伴。例如，公司曾获LG化学EVA、POE产品华南地区“核心合作伙伴”称号，并获得LG化学的POE产
品贸易“The Plaque of Appreciation”奖状，是 LG化学在中国华南地区 EVA、POE材料的核心客户之
一。同时，随着EVA粒子国产化进程加快，公司亦与国内大型石化供应商如江苏斯尔邦石化有限公
司建立稳定良好的合作关系，确保国内原材料采购供应链稳定。

在与原厂形成稳定合作的基础上，公司采购EVA、POE的供应量、交期能够得到有效保障，尤其是
在市场供应紧张或缺货时能够得到有效供应，具备原材料采购优势。

3、公司拟采用的应对措施
公司拟采用的应对措施详见本题回复之“三、结合2024年截至目前的经营情况，说明公司的盈利

能力是否存在不确定性，公司拟采取的应对措施”。
六、保荐机构核查程序及核查意见
（一）核查程序
保荐机构采取了如下核查程序：
1、获取公司收入成本大表、采购明细表，核查2022年和2023年销售及采购金额、数量，各板块毛

利率情况；
2、获取公司合并往来明细表，核查2022年和2023年末往来余额变动情况；
3、查阅同行业公司年度报告以及公开披露数据，结合公司2022年和2023年经营情况，了解行业

及市场最新情况以及市场占有率情况；
4、获取公司截至2024年4月末在手订单明细，了解公司在手订单情况；
5、查阅行业研究报告，了解光伏产业链最新情况以及光伏胶膜市场动态；
6、访谈公司管理层，了解公司针对行业竞争加剧、2023年度经营业绩下滑等情况，拟采取的应对

措施。
（二）核查意见
经核查，保荐机构认为：
1、公司已分业务板块披露上市后营业收入、产品价格、销量、原材料价格、成本费用的变化情况及

原因。
2、太阳能电池封装胶膜业务亏损是公司 2023年业绩下滑的主要原因，受光伏胶膜市场竞争影

响，公司采用较为积极的价格策略；原材料价格下降，导致光伏胶膜产品销售价格同步下降，因原材料
存在采购周期，原材料价格下降期间内产品利润被进一步压缩，拉低了公司整体毛利率水平，导致净
利润减少。公司经营性现金流净额为负与公司业务规模、信用期限、销售采购结算模式相关。

3、随着公司及时调整销售策略，以及原材料价格变动幅度下降，逐步趋向稳定，公司具备良好的
持续盈利能力，公司已针对2023年度经营业绩下滑等情况制定切实可行的应对措施。

4、公司已披露近两年热熔胶胶膜业务前五名客户的具体情况。
5、公司热熔胶胶膜业务主要产品包括太阳能电池封装胶膜、热塑型光学透明胶膜，其中，受行业

竞争、原材料价格波动等因素导致公司太阳能电池封装胶膜业务毛利率持续大幅下滑至本期负毛
利。同行业上市公司亦受相同影响，经营业绩变动趋势与公司一致。光伏胶膜市场集中度整体较为
集中，公司在光伏胶膜行业市场占有率有所提升，不存在市场空间受到挤压的情形，公司仍保持行业
内竞争力，公司已针对2023年度经营业绩下滑等情况制定切实可行的应对措施。

问题2关于太阳能电池封装胶膜项目。年报及临时公告显示，公司2023年发行的可转债募投项
目“太阳能电池封装胶膜扩产项目”总投资4.58亿元，其中拟使用募集资金投入3.59亿元，报告期投入
5,497万元，投入进度15.3%，预计于2025年3月达到预计可使用状态，建成后将新增1.8亿平方米年产
能。报告期末，公司拥有太阳能电池封装胶膜设计产能3亿平方米，产能利用率72%。

请公司：（1）补充披露公司太阳能电池封装胶膜产品近两年的市场份额、产能利用率、在手订单、
盈利贡献；（2）结合上述情况、下游光伏行业需求及产能消纳情况、同行业可比公司情况，对比募集说
明书及可行性研究报告，说明该行业市场环境是否出现重大变化，进一步论证实施该募投项目的必要
性及合理性，是否存在延期的风险。

回复：
一、补充披露公司太阳能电池封装胶膜产品近两年的市场份额、产能利用率、在手订单、盈利贡献
2022年和2023年，公司太阳能电池封装胶膜产品的市场份额、产能利用率、在手订单、盈利贡献

情况具体如下：
（一）市场份额情况
公司太阳能电池封装胶膜产品的市场份额详见本回复“1、关于经营业绩…..”之“五、进一步分析

热熔胶胶膜业务营收增长但毛利率持续大幅下滑至本期负毛利的原因，结合同行业可比公司情况说
明是否与同行业一致，是否存在市场集中度增加，公司议价能力及市场空间受到挤压的情形，说明公
司的竞争力情况，公司拟采取的应对措施”之“（二）是否存在市场集中度增加，公司议价能力及市场空
间受到挤压的情形，公司的竞争力情况，公司拟采取的应对措施”。

（二）产能利用率情况
最近两年及一期，公司太阳能电池封装胶膜产能利用率如下：

项目

自有产能（万平方米）

产量（万平方米）

产能利用率（产量/自有产能）

出货量（万平方米）

产销率（出货量/产量）

2024年一季度

39,000.00
5159.75
52.92%
5,205.75
100.89%

2023年

30,020.00
21,738.96
72.41%

21,675.62
99.71%

2022年

12,839.00
12,133.19
94.50%

11,798.01
97.24%

注：2024年一季度产能利用率系产量年化后计算。
2022年和2023年，公司太阳能电池封装胶膜产能利用率分别为94.50%和72.41%。2022年度，太

阳能封装胶膜产能利用率受益于下游需求较为旺盛而处于较高水平。随着盐城鹿山光伏组件封装用
胶膜生产线项目投产，公司 2023年太阳能电池封装胶膜产能达 3亿平方米，同比增长 133.82%，受客
户订单量不足影响，公司2023年出货量为2.17亿平方米，同比增长83.72%，公司订单出货量增幅低于
产能增幅。由于订单需求不足，订单增速未及时匹配生产能力增速，产能利用率有所下降。公司在接
到订单后综合权衡江苏常州与盐城两个工厂的产能，尽量均衡分配订单任务，报告期两个工厂的产能
利用率均有下降，下降幅度与总产能下降幅度基本一致。

随着公司可转债募投项目“太阳能电池封装胶膜扩产项目”新增9,000万平方米产能投产，2024年
公司产能将达到 3.9亿平方。2024年一季度，公司太阳能电池封装胶膜实现 5,205.75万平方米出货
量，同比增长3.9%，年化后产能利用率为52.92%。受农历新年假期较长等因素影响，一季度一般为光
伏行业的需求淡季，公司产能也会在农历新年假期停产，因此一季度产能利用率数据参考意义较弱。

2023年至今公司已经成功开发阿特斯、润阳股份、正泰、协鑫、华晟新能源、中来光电、一道新能源
等新客户，以上客户未来将提升公司出货量。同时，目前公司产品正在验证导入隆基绿能供应商系统
中，导入成功后将进一步提高公司出货量。2024年，公司将在现有客户基础上不断提高产品渗透率，
进一步深化合作，积极开拓新客户，并争取与重要客户签署战略合作协议或长期框架合同以深化合作
关系，获取大客户订单，为产能消化奠定坚实的基础。

（三）在手订单情况
截至2022年12月末，公司尚有正在履行的太阳能电池封装胶膜在手订单约463.72万平方米；截

至2023年12月末，公司尚有正在履行的太阳能电池封装胶膜在手订单约509.54万平方米，数量同比
增加9.88%。公司太阳能电池封装胶膜产品的主要客户为下游光伏厂商，下游产品为连续化生产模
式，主要客户向公司采购具有订单数量多、频率高、周转快等特点，公司对客户订单的生产及交付周期
较快，通常对国内客户的交付周期为 1个星期以内。因此，公司在某一时点的在手订单金额相对较
少，在手订单数据对公司业绩变动分析及预测的参考意义较小。

（四）盈利贡献情况
最近两年，公司太阳能电池封装胶膜盈利贡献情况如下：

项目

太阳能电池封装胶膜营业收入（万元）

太阳能电池封装胶膜营业收入占主营业务收入比例

太阳能电池封装胶膜毛利率

太阳能电池封装胶膜毛利（万元）

主营业务毛利总额（万元）

主营业务毛利占比

2023年

181,300.72
61.55%
-1.34%

-2,436.81
14,172.06
不适用

2022年

142,961.04
55.63%
7.75%

11,080.26
26,028.71
42.57%

2022年太阳能电池封装胶膜营业收入和毛利占公司主营业务相应指标的比重分别为55.63%和
42.57%，占据重要地位。2023 年太阳能电池封装胶膜营业收入占公司主营业务收入的比重为
61.55%，该业务毛利率为负，是2023年公司亏损的主要原因。

二、结合上述情况、下游光伏行业需求及产能消纳情况、同行业可比公司情况，对比募集说明书及
可行性研究报告，说明该行业市场环境是否出现重大变化，进一步论证实施该募投项目的必要性及合
理性，是否存在延期的风险

（一）下游光伏行业需求及产能消纳情况
需求层面，全球光伏新增装机仍保持高增速，带动胶膜产品需求旺盛。2022年第四季度以来，组

件价格持续下跌刺激光伏装机需求释放，根据中国光伏行业协会数据，2023年国内光伏新增装机
216.88GW，同比增长148.1%，2024年1-4月全国光伏新增装机60.11GW，在2023年同期高基数的基础
上同比增长24%；2024年第一季度组件累计出口67.6GW，同比增长33%。根据预测，到2030年，光伏
装机容量将从2022年的1,055GW增加到5,457GW。在全球对于低碳环保日益重视的背景下，随着光
伏发电性价比的持续提升，未来光伏发展空间前景巨大。

在此背景下，光伏胶膜作为光伏组件封装的关键辅材之一需求大幅上升，预计产能消纳不存在重
大风险。

供给层面，随着下游组件厂商保持稳定新增装机规模，光伏胶膜产品需求旺盛，行业内企业进行
了扩产，行业供给有所增长，出现了阶段性的产能过剩。但光伏胶膜行业仍具有一定的产品技术壁
垒、客户壁垒和资金壁垒，公司基于近年在光伏领域持续研发并不断积累行业相关经验、精进技术水
平，通过自身的综合竞争力持续获得稳定的订单，与下游头部客户稳定开展并深化合作，市场占有率
亦有所提升，预计将能有效消化现有产能。

此外，2024年5月17日，工业和信息化部同中国光伏行业协会组织召开“光伏行业高质量发展座
谈会”，会议上强调将加强对于低于成本价格销售恶性竞争的打击力度，保障国内光伏市场稳定增长；
探索通过示范项目支持先进技术应用，转变低价中标局面等；同时，根据国务院新出台的招投标新政，
将规范经评审的最低投标价法适用范围以及完善评标委员会对异常低价的甄别处理程序，依法否决
严重影响履约的低价投标。上述新规通过限制低价销售、低价中标等恶性竞争，为光伏行业公司保留
合理的利润空间，进一步完善对于光伏行业的保护政策，引导光伏产业链高质量健康发展。

（二）同行业可比公司情况
同行业可比公司情况详见本回复“1、关于经营业绩…..”之“五、进一步分析热熔胶胶膜业务营收

增长但毛利率持续大幅下滑至本期负毛利的原因，结合同行业可比公司情况说明是否与同行业一致，
是否存在市场集中度增加，公司议价能力及市场空间受到挤压的情形，说明公司的竞争力情况，公司
拟采取的应对措施”之“（一）热熔胶胶膜业务营收增长但毛利率持续大幅下滑至本期负毛利的原因，
结合同行业可比公司情况说明是否与同行业一致”。

（三）对比募集说明书及可行性研究报告，说明该行业市场环境是否出现重大变化，进一步论证实
施该募投项目的必要性及合理性，是否存在延期的风险

根据公司前次公开发行可转债募集说明书及太阳能电池封装胶膜扩产项目可行性研究报告，公
司投资45,758.55万元建设太阳能电池封装胶膜扩产项目，计划建设20条胶膜生产线，建成达产后将
形成年产9,000万平方米POE胶膜及9,000万平方米白色EVA胶膜的产能。截至本回复出具日，公司
已建成9条生产线，兼备POE胶膜和EVA胶膜的生产能力，并开始逐步投产。根据设备实际采购情况
及生产线投入情况，该项目目前新增9条生产线已形成约年产9,000万平方米胶膜的产能，已达到募
投项目预计新增产能的50%。

公司募集说明书及可行性研究报告中针对光伏产业发展前景以及胶膜需求情况进行分析，并结
合光伏组件发展以及对应胶膜种类需求论述项目的必要性；通过与下游优质客户良好稳定的合作关
系、丰富的研发经验和技术积累、与上游原材料供应商建立了密切稳定的长期合作关系分别论述产能
消化能力、项目建设技术保障以及原材料供应保障。截至本回复出具日，前述分析结论未发生重大变
化，实施该募投项目仍具有必要性及合理性。具体如下：1、光伏产业保持快速增长态势，拉动太阳能
电池封装胶膜需求快速增长，根据中国光伏行业协会数据，2023年国内光伏新增装机216.88GW，同比
增长148.1%，2024年1-4月全国光伏新增装机60.11GW，同比增长24%。未来，双碳政策以及光伏产
品技术进步和成本下降将持续拉动新增装机快速增长，拉动光伏胶膜需求快速增长；2、如前所述，公
司2023年光伏胶膜产品市场占有率较2022年已有一定的提升，公司也已进入下游头部客户的供应链
并实现了大规模销售，具备消化募投项目的市场和客户基础；3、因行业竞争加剧以及原材料价格大幅
下降等原因，公司2023年光伏胶膜产品阶段性盈利水平下降，但随着原材料价格逐步稳定以及过剩
产能逐步出清，2024年第一季度光伏胶膜产品盈利水平已得到了较好的恢复，公司将进一步提升产品
质量，优化产品配方，加强与下游客户的合作，提升光伏胶膜业务的市场竞争力。

公司将基于审慎性原则，严格把控项目整体质量，综合考虑市场情况、客户开拓计划，妥善安排募
投项目实际建设、投产进度，提高募集资金使用效率和效果；不排除该项目的建设受施工条件、公司经
营环境的变化等不确定性因素的影响而存在延期的风险，如发生建设进度显著晚于计划进度等项目
延期情况，公司将会及时按照相关规定履行审议程序并及时进行信息披露。

三、保荐机构核查程序及核查意见
（一）核查程序
保荐机构采取了如下核查程序：
1、查阅公司前次公开发行可转换公司债券募集说明书、太阳能电池封装胶膜扩产项目可行性研

究报告，分析相关合理性、必要性论述是否发生重大变化；
2、查阅同行业公司年度报告以及公开披露数据，结合公司2022年和2023年经营情况，了解行业

及市场最新情况以及市场占有率情况；
3、获取公司2022年、2023年太阳能电池封装胶膜产品产能、产量数据，分析产能利用率情况；
4、获取公司2022年末、2023年末太阳能电池封装胶膜在手订单明细，了解公司太阳能电池封装

胶膜在手订单情况；
5、查阅行业研究报告，了解光伏产业链最新情况以及光伏胶膜市场动态。
（二）核查意见
经核查，保荐机构认为：
1、公司已披露太阳能电池封装胶膜产品近两年的市场份额、产能利用率、在手订单、盈利贡献等

情况。
2、公司募集说明书及可行性研究报告中针对光伏产业发展前景以及胶膜需求情况进行分析，并

结合光伏组件发展以及对应胶膜种类需求论述项目的必要性；通过与下游优质客户良好稳定的合作
关系、丰富的研发经验和技术积累、与上游原材料供应商建立了密切稳定的长期合作关系分别论述产
能消化能力、项目建设技术保障以及原材料供应保障。截至本回复出具日，前述分析结论未发生重大
变化，实施该募投项目仍具有必要性及合理性。

公司将基于审慎性原则，严格把控项目整体质量，综合考虑市场情况、客户开拓计划，妥善安排投
项目实际建设、投产进度，提高募集资金使用效率和效果；不排除该项目的建设受施工条件、公司经营
环境的变化等不确定性因素的影响而存在延期的风险，如发生建设进度显著晚于计划进度等项目延
期情况，公司将会及时按照相关规定履行审议程序并及时进行信息披露。

问题3关于存货。年报显示，上市以来，公司存货呈现先升后降趋势。2022年、2023年末存货账
面余额分别为6.37亿元、3.76亿元，计提存货跌价准备1043万元、804万元，账面价值6.27亿元、3.68亿
元，同比变化分别为223%、-41%，占总资产比例25%、13%。请公司：（1）补充披露2022年及2023年存
货主要产品、类型、库龄、数量、计提金额等，结合市场情况，分析存货账面余额波动较大的合理性；（2）
存货减值迹象的判断、测算步骤和过程；（3）结合行业情况、市场需求、客户变化、存货价格和成本变
化，对比同行业可比公司情况，说明报告期和上期计提比例是否符合行业通行水平，存货跌价准备计
提是否合理，是否存在计提不充分的情形。请年审会计师发表意见。

回复：
一、补充披露2022年及2023年存货主要产品、类型、库龄、数量、计提金额等，结合市场情况，分析

存货账面余额波动较大的合理性
（一）2022年及2023年存货主要产品、类型、库龄、数量、计提金额
2023年末，公司存货主要产品、类型、库龄、数量、计提金额具体情况如下：
单位：万元/吨、元/平方米、万元

序号

1

2

3

主要产品

EVA

POE

POE 透明母粒半

成品

类型

原 材

料

原 材

料

半 成

品

单位

吨

吨

吨

数量

12,045.94

3,133.53

1,022.39

库龄

1年以内 11,993.89吨、1-
2年52.04吨

1年以内 3,117.33吨、1-2
年6.24吨、2-3年9.92吨、

3年以上0.04吨

1年以内

存货单价

1.11

1.99

2.25

存货金额

13,315.21

6,236.83

2,302.76

跌价计提金额

179.17

11.06

-
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证券代码：600521 证券简称：华海药业 公告编号：临2024-062号

债券代码：110076 债券简称：华海转债

浙江华海药业股份有限公司
关于“华海转债”调整转股价格

暨转股停复牌的公告
本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对

其内容的真实性、准确性和完整性承担法律责任。

重要内容提示：

● 证券停复牌情况：适用

因“华海转债”转股价格调整,本公司的相关证券停复牌情况如下：

证券代码

110076
证券简称

华海转债

停复牌类型

可转债转股停牌

停牌起始日

2024/6/13
停牌期间

全天

停牌终止日

2024/6/13
复牌日

2024/6/14
● 调整前转股价格：33.67元/股
● 调整后转股价格：33.93元/股
● 华海转债本次转股价格调整生效日期：2024年6月14日

浙江华海药业股份有限公司（以下简称“公司”）于2020年11月2日公开发行1,842.60万张可转换

公司债券（以下简称“可转债”），每张面值100元，发行募集资金总额为184,260.00万元，期限为发行之

日起 6 年，并于 2020 年 11 月 25 日在上海证券交易所挂牌交易，债券简称“华海转债”，债券代码

“110076”。
“华海转债”存续的起止时间为2020年11月2日至2026年11月1日，转股的起止时间为2021年5

月6日至2026年11月1日，初始转股价格为34.66元/股。

因公司实施2020年度利润分配方案，华海转债的转股价格由34.66元/股调整为34.46元/股，具体

内容详见公司于2021年6月4日刊登在中国证券报、上海证券报、证券时报、证券日报及上海证券交

易所网站www.sse.com.cn上的《浙江华海药业股份有限公司关于“华海转债”转股价格调整的提示性公

告》（公告编号：临2021-051号）。

因授予限制性股票增发股份，华海转债的转股价格由34.46元/股调整为33.85元/股，具体内容详

见公司于2021年7月10日刊登在中国证券报、上海证券报、证券时报、证券日报及上海证券交易所网

站www.sse.com.cn上的《浙江华海药业股份有限公司关于授予限制性股票增发股份调整可转债转股价

格的公告》（公告编号：临2021-065号）。

因向激励对象授予预留部分限制性股票，华海转债的转股价格由33.85元/股调整至33.79元/股，

具体内容详见公司于2022年5月27日刊登在中国证券报、上海证券报、证券时报、证券日报及上海证

券交易所网站www.sse.com.cn上的《浙江华海药业股份有限公司关于授予限制性股票增发股份调整可

转债转股价格的公告》（公告编号：临2022-064号）。

因部分限制性股票回购注销，华海转债的转股价格由33.79元/股调整至33.99元/股，具体内容详

见公司于2022年6月28日刊登在中国证券报、上海证券报、证券时报、证券日报及上海证券交易所网

站 www.sse.com.cn上的《浙江华海药业股份有限公司关于部分限制性股票回购注销调整可转债转股

价格的公告》（公告编号：临2022-070号）。

因公司实施2021年度利润分配方案，华海转债的转股价格由33.99元/股调整为33.89元/股，具体

内容详见公司于2022年7月7日刊登在中国证券报、上海证券报、证券时报、证券日报及上海证券交

易所网站www.sse.com.cn上的《浙江华海药业股份有限公司关于2021年度利润分配调整可转债转股

价格的公告》（公告编号：临2022-074号）。

因部分限制性股票回购注销，华海转债的转股价格由33.89元/股调整至33.91元/股，具体内容详

见公司于2023年6月9日刊登在中国证券报、上海证券报、证券时报、证券日报及上海证券交易所网

站 www.sse.com.cn上的《浙江华海药业股份有限公司关于部分限制性股票回购注销调整可转债转股

价格的公告》（公告编号：临2023-068号）。

因公司实施2022年度利润分配方案，华海转债的转股价格由33.91元/股调整为33.67元/股，具体

内容详见公司于2023年6月27日刊登在中国证券报、上海证券报、证券时报、证券日报及上海证券交

易所网站www.sse.com.cn上的《浙江华海药业股份有限公司关于实施2022年度利润分配方案调整可

转债转股价格的公告》（公告编号：临2023-076号）。

一、转股价格调整依据

公司将于2024年6月13日回购注销1,575.172万股限制性股票，具体内容详见公司于2024年6月

11日刊登在中国证券报、上海证券报、证券时报、证券日报及上海证券交易所网站www.sse.com.cn上

的《浙江华海药业股份有限公司关于股权激励限制性股票回购注销实施公告》（公告编号：临2024-061
号）。

根据《浙江华海药业股份有限公司公开发行可转换公司债券募集说明书》（以下简称“募集说明

书”）相关条款规定，在“华海转债”发行之后，当公司发生送红股、转增股本、增发新股（不包括因本次

发行的可转债转股而增加的股本）、配股以及派发现金股利等情况时，将进行转股价格的调整。当公

司可能发生股份回购、公司合并、分立或任何其他情形使公司股份类别、数量和/或股东权益发生变化

从而可能影响本次发行可转债持有人的债权利益或转股衍生权益时，公司将视具体情况按照公平、公

正、公允的原则以及充分保护持有人权益的原则调整转股价格。

因此，“华海转债”此次转股价格调整符合募集说明书的规定。

二、转股价格调整公式

根据募集说明书相关条款规定，在“华海转债”发行之后，当公司发生送红股、转增股本、增发新股

（不包括因本次发行的可转债转股而增加的股本）、配股以及派发现金股利等情况时，公司将按上述条

件出现的先后顺序，依次对转股价格进行累积调整，具体调整办法如下：

派送股票股利或转增股本：P1=P0/（1＋n）；

增发新股或配股：P1=（P0＋A×k）/（1＋k）；

上述两项同时进行：P1=（P0＋A×k）/（1＋n＋k）；

派发现金股利：P1=P0－D；

上述三项同时进行：P1＝（P0－D＋A×k）/（1＋n＋k）。

其中：P0为调整前有效的转股价，n为该次送股率或转增股本率，k为该次增发新股率或配股率，A
为该次增发新股价或配股价，D为该次每股派送现金股利，P1为调整后有效的转股价（调整值保留小

数点后两位，最后一位实行四舍五入）。

公司出现上述股份和/或股东权益变化时，将依次进行转股价格调整，并公告转股价格调整日、调

整办法及暂停转股期间（如需）。当转股价格调整日为本次发行可转债持有人转股申请日或之后，转

换股份登记日之前，则该持有人的转股申请按调整后的转股价格执行。

当公司可能发生股份回购、公司合并、分立或任何其他情形使公司股份类别、数量和/或股东权益

发生变化从而可能影响本次发行可转债持有人的债权利益或转股衍生权益时，公司将视具体情况按

照公平、公正、公允的原则以及充分保护持有人权益的原则调整转股价格。

根据上述约定，华海转债的转股价格调整公式为P1=（P0+A1×k1+ A2×k2）/（1+k1+k2）。其中，P0
为 33.67元/股，A1=9.67元/股，A2=9.21元/股，k1为-0.943%（-13,976,000股/1,482,507,174股），k2为-
0.120%（-1,775,720股/1,482,507,174股）（以2024年6月11日的总股数1,482,507,174股计算），因此华

海转债的转股价格由目前的33.67元/股调整为33.93元/股。

调整后的转股价格自 2024年 6月 14日起生效，华海转债于 2024年 6月 13日停止转股，2024年 6
月14日起恢复转股。

特此公告。

浙江华海药业股份有限公司
董事会

2024年6月12日


