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中国证券监督管理委员会： 

2020 年 12 月 2 日，经中国证券监督管理委员会上市公司并购重组审核委员

会（以下简称“并购重组委”）2020 年第 51 次工作会议审核，上海宝钢包装

股份有限公司发行股份购买资产暨关联交易获有条件通过。 

根据并购重组委的审核意见，上市公司已会同中国国际金融股份有限公司

对相关问题进行了落实，现书面回复如下，并在《上海宝钢包装股份有限公司

发行股份购买资产暨关联交易报告书（草案）（修订稿）》（以下简称“《重

组报告书》（修订稿）”）中进行了补充披露，敬请审核。 

如无特别说明，本回复中的简称或名词的释义均与《重组报告书》（修订

稿）中相同。本回复中涉及补充披露的内容已以楷体加粗文字在《重组报告

书》（修订稿）中显示。 

如无特别说明，本回复所引用的财务数据和财务指标，指合并报表口径的

财务数据和根据该类财务数据计算的财务指标。本回复中部分合计数与各明细

数直接相加之和在尾数上如有差异，为四舍五入原因造成。 

本回复所用字体对应内容如下： 

并购重组委审核意见所列问题 黑体、加粗 

对问题的回复 宋体 
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问题：请申请人结合报告期内标的资产净资产收益率变动情况，进一步说

明本次交易有利于提高上市公司资产质量和盈利能力的依据和合理性。请独立

财务顾问核查并发表明确意见。 

一、问题回复 

（一）标的公司净资产收益率变动情况 

报告期内及 2020 年 1-9 月，各标的公司的净资产收益率情况如下： 

项目 2020年1-9月 2020年1-4月 2019年 2018年 

河北制罐 6.82% 0.26% 1.06% 0.75% 

佛山制罐 3.17% 0.86% 1.18% 0.29% 

哈尔滨制罐 8.87% 5.17% 6.73% 4.15% 

武汉包装 3.96% 0.02% 4.27% 3.49% 

注1：净资产收益率=当期净利润/对应期间净资产期初期末算术平均值； 

注2：2020年1-4月、1-9月净资产收益率经简易年化处理； 

注3：2020年1-9月财务数据未经审计。 

 

2018 年度、2019 年度及 2020 年 1-9 月，除武汉包装由于地处疫情中心受

到影响较大导致 2020 年 1-9 月净资产收益率较 2019 年略有下降外，其余标的

公司净资产收益率均实现了持续增长，主要系受益于行业整体向好，同时相关

标的公司进一步优化客户结构并采取了一系列内部管理改善措施，驱动标的公

司净利润实现快速增长所致。 

外部经营环境方面，受益于食品饮料等消费需求不断增长以及啤酒罐化率

提升等因素，金属包装下游市场需求持续增长。根据市场公开信息，2019 年中

国金属包装行业的市场规模占整体包装行业市场规模的比例仅约 13%，相较于

全球 45-50%的水平仍存在较大差距；以啤酒罐化率指标看，中国啤酒罐化率尚

不足 30%，与欧美约 40-70%以上的罐化率水平及日本约 90%的罐化率水平仍存

在较大差距，预计中国啤酒罐化率仍将进一步持续提升，并进一步推动金属包

装需求的增长。同时，伴随行业持续整合，市场需求向宝钢包装、奥瑞金、中

粮包装、昇兴等行业龙头企业聚集，行业前四大金属包装企业的市场份额已经

提升到约 70%以上，并预计仍将进一步提升，行业竞争逐渐回归有序。市场需
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求的持续增长及行业竞争秩序的规范，带动标的公司的营业收入、净利润持续

提升。 

内部管理改善方面，标的公司从优化客户结构、提升生产效率、推进产品

轻量化和加强费用管控等方面着力改善，近年来产销量保持稳步增长、材料利

用率持续提升、期间费用控制良好，进一步提升了标的公司的盈利能力。 

2018 年度、2019 年度及 2020 年 1-9 月，标的公司合计的净利润规模持续

快速增长，分别实现合计净利润 1,825.29 万元、4,678.13 万元及 8,166.37 万元。 

（二）本次交易有利于提高上市公司资产质量和盈利能力 

本次交易对于上市公司资产质量和盈利能力的提升主要体现在如下方面： 

1、本次交易有利于提升归属于上市公司股东的净资产和净利润 

如前分析，受市场需求持续增长，行业竞争秩序重塑，公司自身提升效

率、降本控费等因素影响，标的公司 2018 年度、2019 年度及 2020 年 1-9 月的

净利润总体上实现较快增长，体现了较强的增长能力和持续盈利能力。 

2020年1-9月，标的公司的净利润规模与其2019年度比较如下： 

单位：万元 

项目 2020年1-9月 2019年度 
2020年1-9月净利润占

2019年比例 

河北制罐 1,722.03 238.48 722.09% 

佛山制罐 1,943.67 670.46 289.90% 

哈尔滨制罐 2,633.20 1,854.11 142.02% 

武汉包装 1,867.47 1,915.08 97.51% 

注：2020年1-9月财务数据未经审计。 

 

2019年度及2020年1-9月，本次交易前后的归属于母公司股东的净利润及股

东权益均有较大提升，具体如下： 

单位：万元 

项目 
2020年1-9月 2019年度 

交易前 交易后 提升幅度 交易前 交易后 提升幅度 

归属于母公司股东

的净利润 
14,686.53 18,566.63 20.90% 12,750.92 14,426.84 11.62% 
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项目 
2020年1-9月 2019年度 

交易前 交易后 提升幅度 交易前 交易后 提升幅度 

归属于母公司股东

权益 
237,177.68 342,684.48  30.79% 231,110.37 332,737.07 30.54% 

注：交易前数据中，2020年1-9月财务数据为管理层财务数据，未经审计；交易后的备考财

务数据中，2019年度数据已经审计机构审阅。 

 

考虑到（1）消费需求增长和罐化率提升两大驱动因素仍将持续，预计未来

几年两片罐行业仍将保持稳定增长；（2）行业集中度仍在持续提升过程中，行

业供需格局将随着需求端的持续增长和供应端的回归理性进一步向好；（3）标

的公司一条新增制罐产线已经于 2020 年 9 月底投产，另有三条制罐产线进行技

改和一个金属包装基地项目预计 2021 年投产；（4）标的公司具有较好的区位

优势，客户结构良好，且经过近年来的持续改善，公司的生产效率、原材料利

用率和费用效率已具备优于行业平均水平的竞争优势等多重因素，预计标的公

司营业收入和净利润将持续增长，盈利能力将显著增强。 

综上，本次交易标的资产具有良好增长潜力和持续盈利能力，其营业收

入、净利润有望在本次交易后持续增长，进而带动上市公司整体归属于母公司

的净利润及归属于母公司的净资产规模持续提升。 

2、本次交易有利于提升标的公司层面的决策效率 

本次交易完成后，上市公司对标的公司的股权比例从 50%增至 97.51%，标

的公司的直接股东数量由 5 名降低至 2 名，上市公司对标的公司的决策权得到

进一步强化。上述变化一方面有利于提升标的公司的经营决策效率，缩短不同

股东内部决策程序所需的时间，有利于标的公司在生产经营过程中快速响应市

场和竞争的变化，提升对客户的快速响应能力和服务能力；另一方面也有利于

减少上市公司与标的公司其他股东之间的沟通成本，有利于标的公司在上市公

司体系内实现更好的协同发展。 

综上，本次交易有利于提升标的公司层面的决策效率，进而提升标的公司

对于客户的快速响应能力和服务能力，提升标的公司整体竞争力和持续盈利能

力，进而在交易后对上市公司整体竞争力和持续盈利能力的提升形成支撑。 
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3、本次交易有利于提升上市公司层面的整体公司治理水平，并在上市公司

层面发挥与外部投资者的战略协同效应 

本次交易完成后，三峡金石和安徽交控金石（上述合成“金石投资”）将

合计持有上市公司本次交易完成后 9.65%股权，成为上市公司的重要股东之

一，积极股东的引入将显著优化上市公司的治理结构。同时，本次交易完成

后，三峡金石及安徽交控金石将有权根据《公司章程》共同提名一名董事候选

人，并有权根据《公司章程》共同提名独立董事候选人，有助于进一步优化上

市公司治理结构，在上市公司层面实现董事会结构的多元化，提升上市公司治

理能力。此外，金石投资系具有丰富投资经验的专业投资者，在金属包装及其

相关领域均有丰富的投资经验和深入的行业洞察力。通过本次交易，金石投资

成为宝钢包装的重要股东并通过提名董事参与宝钢包装的公司治理，有利于上

市公司与金石投资进一步开展战略合作、更好地实现协同效应，有利于上市公

司更好地把握行业整合机会、快速实现跨越式发展。 

因此，本次交易有利于提升上市公司层面的整体公司治理水平，有利于上

市公司层面与专业投资者更好地开展战略合作并实现协同效应，从而助推上市

公司更好更快发展，有利于提升上市公司的资产质量和盈利能力。 

综上分析，2018 年度、2019 年度及 2020 年 1-9 月，除武汉包装由于地处

疫情中心受到影响较大导致 2020 年 1-9 月净资产收益率较 2019 年略有下降

外，其余标的公司的净资产收益率呈现持续提升态势。伴随着市场需求持续增

长、行业竞争格局向好、公司自身提升效率并降本控费及相关投资项目陆续落

地达产，本次交易完成后，标的公司的资产质量和盈利能力有望继续改善，进

而有利于提升上市公司的资产质量和盈利能力。同时，随着上市公司持有标的

公司股权比例的提升，有利于提升标的公司层面的决策效率，增强标的公司快

速响应客户、服务客户的能力并更好更快发展。此外，本次交易完成后，专业

投资者三峡金石和安徽交控金石将成为上市公司重要股东之一并将有权提名上

市公司董事候选人，将有利于优化上市公司治理结构，更好地实现上市公司与

专业投资者的战略协同效应，助推上市公司更好更快发展，有利于提升上市公

司的资产质量和持续盈利能力。 
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二、补充披露 

宝钢包装已在《重组报告书》（修订稿）之“第九节管理层讨论与分析”

之“十、本次交易对上市公司的持续经营能力、未来发展前景、当期每股收益

等财务指标和非财务指标的影响的分析”中补充披露了本次交易有利于提高上

市公司资产质量和盈利能力的依据和合理性相关内容。 

三、中介机构核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：受益于行业回暖及标的公司的管理改善措

施，从 2018 年度、2019 年度及 2020 年 1-9 月数据来看，除武汉包装由于地处

疫情中心受到影响较大导致 2020 年 1-9 月净资产收益率较 2019 年略有下降

外，其余标的公司净资产收益率呈现持续提升态势。本次交易完成后，伴随着

市场需求持续增长、行业竞争格局向好、公司自身提升效率并降本控费及相关

投资项目陆续落地达产，标的公司的资产质量和盈利能力均有望继续改善；同

时，随着上市公司持有标的公司股权比例的提升，有利于提升标的公司层面的

决策效率，增强标的公司快速响应客户、服务客户的能力；此外，专业投资者

三峡金石和安徽交控金石将成为上市公司重要股东之一并将有权提名上市公司

董事候选人，将有利于优化上市公司治理结构，更好地实现上市公司与专业投

资者的战略协同效应，助推上市公司更好更快发展。综上所述，本次交易有利

于提高上市公司资产质量和盈利能力。 
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（本页无正文，为《上海宝钢包装股份有限公司关于并购重组审核委员会审

核意见之回复》之签章页） 
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