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仙鹤股份有限公司关于公开发行可转换公司债券 

募集资金使用的可行性分析报告 

仙鹤股份有限公司（以下简称“公司”、“仙鹤股份”）为进一步提升核心

竞争力、优化产品结构、增强盈利能力，拟公开发行 A 股可转换公司债券（以

下简称“可转债”）募集资金。 

公司董事会对本次发行可转债募集资金运用的可行性分析如下： 

一、本次募集资金使用计划 

公司本次发行可转换公司债券的募集资金总额（含发行费用）不超过205,000

万元（含205,000万元），扣除发行费用后，募集资金拟投资于以下项目： 

单位：万元 

序号 项目名称 投资金额 使用募集资金 占比 

1 年产 30 万吨高档纸基材料项目 141,069 120,000 58.54% 

2 
年产 3 万吨热升华转印原纸、食品

包装纸项目 
16,701 12,500 6.10% 

3 年产 100 亿根纸吸管项目 16,681 12,500 6.10% 

4 补充流动资金 60,000 60,000 29.27% 

合计 234,451 205,000 100.00% 

若本次扣除发行费用后的实际募集资金少于上述项目募集资金拟投入金额，

在不改变本次募投项目的前提下，公司董事会可根据项目的实际需求，对上述项

目的募集资金投入顺序和金额进行适当调整。 

在本次发行募集资金到位之前，如果公司根据经营状况、发展战略及资本市

场情况，对部分项目以自筹资金先行投入的，对先行投入部分，将在本次发行募

集资金到位之后予以全额置换。 

二、 本次募集资金投资项目 

（一）年产 30 万吨高档纸基材料项目 

1、项目基本情况 



仙鹤股份有限公司                                        募集资金使用可行性分析报告（修订稿） 

3 
 

项目名称：年产30万吨高档纸基材料项目 

建设单位：浙江鹤丰新材料有限公司 

建设地点：浙江省衢州市常山县辉埠新区（工业园区） 

建设内容及规模：新建设计年产量30万吨食品卡纸生产线，并配套建设碎解

车间、打浆车间、完成车间、仓库及研磨车间等。 

建设期：本项目建设期为 2 年，投产后第一年生产负荷达到设计能力的 

80%，第二年及以后年度生产负荷达到设计能力的100%。 

2、项目实施背景 

白卡纸主要应用于药品、香烟、食品、化妆品、消费电子等产品的包装需求，

近十年其消费量连续正增长。根据《中国造纸年鉴》，2019年白卡纸表观消费量

约900万吨，相比2009年（310万吨）增长近2倍，近十年CAGR达11%，需求增

速位列造纸行业各纸种之首（同期箱板纸、非涂布文化纸、生活用纸消费量CAGR

分别为3%、2%、6%）。2020年新冠疫情有短期影响，预计全年原有领域仍能维

持2%增长。 

此外，根据国家发展改革委、生态环境部《关于进一步加强塑料污染治理的

意见》要求，到2025年底，全国多数范围禁止使用不可降解塑料袋，减少不可降

解一次性塑料餐具消耗强度下降30%。按照25%的餐盒渗透比例，对应卡纸新增

需求187万吨；按照3%的塑料袋渗透比例,对应白卡纸新增需求61万吨。 

纸杯纸在美国、德国、韩国以及欧洲等发达国家和地区早已被广泛推广和使

用。近年来，随着人们生活节奏变快及生活方式发生变化，我国人们的消费方式

越来越转向快速消费，这也改变了人们的饮食习惯，“速食餐饮”越来越成为城

市上班一族主要的餐饮模式，国内各种快餐业和饮料供应商如：麦当劳、肯德基、

可口可乐及各种方便面厂家等全部使用纸质餐饮容器；会议、办公接待、商业性

接待也大部分使用纸杯提供水饮、茶饮。由此也不断催生国内市场对于纸质餐饮

容器的需求。 

因此，本项目建设符合市场空间需求和发展情况，也是公司扩大市场份额，

丰富企业品种、增强市场竞争力的有力举措。 

3、项目投资总额及经济效益情况 
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（1）项目投资概况 

本项目投资总额为141,069万元，其中建筑工程及其他费用125,951万元，预

备费5,416万元，铺底流动资金9,702万元。项目建设期为2年，具体投资安排如下： 

单位：万元 

项目 投资金额 占比 
使用募集资金

金额 

是否为资本性

支出 

建筑工程及其他费用 125,951 89.28% 120,000 是 

预备费 5,416 3.84% - 否 

铺底流动资金 9,702 6.88% - 否 

合计 141,069 100.00% 120,000 / 

（2）项目经济效益情况 

根据本项目的可行性研究报告，本项目生产期内平均销售收入181,877万元，

平均利润总额24,174万元，若公司的企业所得税按25%税率缴纳，则生产期内平

均净利润18,130万元。项目静态投资回收期（所得税后）为8.05年（含建设期），

内部收益率（所得税后）为14.14%。项目顺利实施将给公司带来良好收益，具备

经济可行性。 

4、项目实施相关的报批情况 

本项目已于2020年9月18日在常山县发展和改革局办理了项目备案并取得了

《 浙 江 省 企 业 投 资 项 目 备 案 （ 赋 码 ） 信 息 表 》 （ 项 目 代 码 ：

2020-330822-22-03-166574）。 

本项目环评手续尚在办理过程中。 

本项目已取得衢发改中[2021] 2号能评批复。 

5、项目用地情况 

本项目选址于衢州市常山县辉埠新区（工业园区），公司已取得该项目土地

的部分地块土地使用权（浙（2020）常山县不动产权第0019843号），其余地块产

权手续尚在办理过程中。 

（二）年产 3 万吨热升华转印原纸、食品包装纸项目 

1、项目基本情况 



仙鹤股份有限公司                                        募集资金使用可行性分析报告（修订稿） 

5 
 

项目名称：年产3万吨热升华转印原纸、食品包装纸项目 

建设单位：浙江哲丰新材料有限公司 

建设地点：浙江省衢州市常山县辉埠新区（工业园区） 

建设内容及规模：新建设计年产量3万吨热升华转印原纸、食品包装纸生产

线，并配套建设打浆抄纸车间、完成车间等。 

建设期：本项目建设期为1年，投产后第一年生产负荷达到设计能力的80%，

第二年以后生产负荷达到设计能力的100% 

2、项目实施背景 

本项目涉及的高档纸基新材料以热升华转印原纸、食品包装纸为主。 

（1）热升华转印原纸 

热升华转印原纸作为一种装饰材料，近年来得到较快的发展。热升华转印纸

最初主要从韩国、荷兰、瑞士、美国等地进口，价格较为昂贵。随着热升华转印

纸的国产化，价格有所降低，但需求量正迅速扩大。热升华转印是将具有热升华

特性的墨水按设计好的图案预先印刷在热升华转印纸上，然后将印有图案的纸面

与承印物接触，在一定的温度、压力下进行热转印，油墨在高温作用下升华，渗

透到承印物上，冷却后固着，形成色彩鲜艳的图案。热转印具有设备投资少、印

刷效果突出、无印染废水污染、节约资源、灵活度高的特点。 

目前，热转移印花工艺在我国已被列入国家重点行业清洁生产技术导向目

录。随着对印染行业的管控力度加大，个性化印花的需求不断增长，热转移印花

纸也将呈现非常大的发展空间。 

（2）食品包装纸 

纸包装具有原材料资源丰富、成本低、产品易回收、易降解、无污染；从环

保再生循环利用的角度来看，纸包装是性价比最合适的替代材料，也是符合国家

绿色发展的要求，因此绿色纸包装将会有很大的增长潜力。食品包装纸覆盖卡纸、

牛皮纸、液体包装纸、纸杯纸、格拉辛纸、羊皮纸、玻璃纸、防油纸、烘焙纸等

多个品种。随着“限塑令”最后期限的越来越近，市场对纸基材料中的食品纸的

需求也急速放大，尤其是轻型食品包装纸有着更大的市场潜力。 

根据中国造纸学会特种纸专业委员会对国内外企业产量的统计，仅欧洲、亚

太、北美和南美食品包装纸产量就超过了80万吨，这其中包括部分高克重的防油
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纸。根据统计的数据，亚太、欧洲和美国几乎各占1/3。在禁塑令未出台之前，

欧洲、美国食品包装纸市场基本成熟，增长率较小，但禁塑令后，欧洲和北美最

先做出反应，很多大企业表示在近几年之内完全使用可持续包装，这可能会带来

食品包装纸的新一轮增长。我国的食品包装纸发展起步较晚，最早是随着1987

年肯德基在国内开设快餐店引进，最初几乎依赖进口，近10年内迅速发展，品种

不断细分，性能不断提升。据统计，目前国内可生产轻型食品包装纸的特种纸企

业较多，可直接转产的产能超过30万吨，2020年预计新增产能5万吨左右。据统

计2019年全国食品包装纸产量20万吨左右，同比2018年增长8.6%，属于市场增长

较快的纸种。随着2020年限塑令下达，食品包装纸的需求量也急速放大。 

3、项目投资总额及经济效益情况 

（1）项目投资概况 

本项目投资总额为16,701万元，其中建设工程及其他费用15,109万元，预备

费756万元，铺底流动资金837万元。项目建设期为1年，具体投资安排如下： 

单位：万元 

项目 投资金额 占比 
使用募集资金

金额 

是否为资本性

支出 

建筑工程及其他费用 15,109 90.47% 12,500 是 

预备费 756 4.52% - 否 

铺底流动资金 837 5.01% - 否 

合计 16,701 100.00% 12,500 / 

（2）项目经济效益情况 

根据本项目的可行性研究报告，本项目生产期内平均销售收入28,525万元，

平均利润总额3,300万元，若公司的企业所得税按25%税率缴纳，则生产期内平均

净利润2,475万元。项目静态投资回收期（所得税后）为6.57年（含建设期），内

部收益率（所得税后）为16.81%。项目顺利实施将给公司带来良好收益，具备经

济可行性。 

4、项目实施相关的报批情况 

“年产3万吨热升华转印原纸、食品包装纸项目”（以下简称“3万吨项目”）

未单独备案，作为“年产35万吨环保型装饰材料、食品包装材料基材项目”（以
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下简称“35万吨项目”）的二期项目实施。 

2014年5月19日，常山县发展和改革局向浙江哲丰新材料有限公司（以下简

称“哲丰新材”）核发《常山县企业投资项目备案通知书》（常发改备[2014]31

号），准予哲丰新材35万吨项目进行备案。 

2020年12月18日，哲丰新材申请对35万吨项目的建设内容、投资规模、建设

时间等备案事项进行了调整，并及时通过在线平台对项目备案信息进行相应变

更。根据最新的项目备案信息表（项目代码：2017-330822-22-03-062782-000），

35万吨项目分为三期实施，一期产能为年产22万吨、二期产能为年产3万吨，三

期产能为年产10万吨。 

本项目环评手续尚在办理过程中。 

本项目已取得衢经信资源[2015]245号能评批复。 

5、项目用地情况 

本项目选址于衢州市常山县辉埠新区（工业园区），项目实施主体已经取得

取得相关用地不动产权证书：（浙（2019）常山县不动产权第0004518号）。 

（三）年产 100 亿根纸吸管项目 

1、项目基本情况 

项目名称：年产100亿根纸吸管项目 

建设单位：浙江柯瑞新材料有限公司 

建设地点：浙江省衢州市常山县辉埠新区（工业园区） 

建设内容及规模：新建设计年产量100亿根纸吸管生产线及其配套车间、仓

库等。 

建设期：本项目建设期为1年，投产后第一年生产负荷达到设计能力的80%，

第二年以后生产负荷达到设计能力的100%。 

2、项目实施背景 

近几年，食品服务包装行业迅速发展，在给人们生活带来便利的同时越来越

多被随意丢弃的塑料吸管及其类似产品开始给环境造成负担，而纸吸管因其可回

收性逐步显现出优势。纸吸管是一种环保吸管，使用几个月后便可降解消失在土
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壤中。 

全球纸吸管市场从地理上可分为北美、包括日本的亚太地区、拉丁美洲、东

欧、西欧、中东和北非。2018年3月，英国及其它发达国家出台“限塑令”，以减

少塑料带来的污染。随后，其它一些发展或发达国家，例如印度、南非、泰国和

哥斯达黎加等国也采取了类似措施，限制塑料吸管的使用，提倡纸吸管的重要性。

2020年1月19日，我国出台《关于进一步加强塑料污染治理的意见》，规定2020

年底前，禁止生产和销售厚度小于0.025毫米的塑料袋、一次性发泡塑料餐具、

一次性塑料棉签与吸管。 

限塑浪潮首次在国内知名品牌西餐厅兴起，麦当劳中国宣布2020年6月30日

起，北京、上海、广州、深圳近千家餐厅将率先停用塑料吸管，据了解，目前中

国内地有超过3500家麦当劳餐厅，其塑料吸管的年均使用量约400吨。而作为全

球最大咖啡连锁企业星巴克，在2018年就宣布，今年在全球范围全面停止使用塑

料吸管，此前星巴克在中国地区的塑料吸管年均使用量为200吨左右，随着限塑

令的逐步推进，遍布全国大街小巷的各式奶茶店、咖啡店也将实现纸吸管替代，

因此纸吸管市场未来将很有可能呈现爆发式增长。 

3、项目投资总额及经济效益情况 

（1）项目投资概况 

本项目投资总额为16,681万元，其中建设工程及其他费用14,609万元，预备

费730万元，铺底流动资金1,342万元。项目建设期为1年，具体投资安排如下： 

单位：万元 

项目 投资金额 占比 
使用募集资金

金额 

是否为资本性

支出 

建筑工程费用及其他 14,609 87.58% 12,500 是 

预备费 730 4.38% - 否 

铺底流动资金 1,342 8.05% - 否 

合计 16,681 100.00% 12,500 / 

（2）项目经济效益情况 

根据本项目的可行性研究报告，本项目生产期内平均销售收入22,331万元，

平均利润总额4,713万元，若公司的企业所得税按25%税率缴纳，则生产期内平均

净利润3,535万元。项目静态投资回收期（所得税后）为7.21年（含建设期），内
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部收益率（所得税后）为17.52%。项目顺利实施将给公司带来良好收益，具备经

济可行性。 

4、项目实施相关的报批情况 

本项目已于2021年3月9日在常山县发展和改革局办理了项目备案并取得了

《 浙 江 省 企 业 投 资 项 目 备 案 （ 赋 码 ） 信 息 表 》 （ 项 目 代 码 ：

2103-330822-04-01-326583）。 

本项目环评及能评手续尚在办理过程中。 

5、项目用地情况 

本项目选址于衢州市常山县辉埠新区（工业园区），项目建设用地的产权手

续尚在办理过程中。 

（四）补充流动资金 

1、项目基本情况 

公司综合考虑了行业现状、财务状况、经营规模、市场融资环境以及未来战

略规划等自身及外部条件，为满足经营规模和主营业务增长的需要、增强资金实

力支持公司业务的发展，公司拟将本次发行募集资金中的60,000万元用于补充流

动资金，占公司本次发行募集资金总额的29.27%。 

2、项目实施背景 

（1）优化资本结构 

报告期内，本公司与可比上市公司主要偿债指标对比如下： 

项目 证券简称 2020.12.31 2019.12.31 2018.12.31 

资产负债率

（合并） 

凯恩股份 29.94% 23.81% 28.25% 

齐峰新材 26.67% 19.78% 22.56% 

民丰特纸 38.38% 40.27% 40.99% 

恒丰纸业 23.64% 25.12% 22.02% 

冠豪高新 26.82% 32.36% 33.75% 

五洲特纸 56.28% 59.96% 59.05% 

华旺科技 34.65% 44.84% 46.89% 

平均值 33.77% 35.16% 36.22% 

仙鹤股份 32.46% 47.89% 41.51% 
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流动比率 

凯恩股份 2.58 2.82 2.13 

齐峰新材 2.68 3.49 2.93 

民丰特纸 1.23 1.10 1.01 

恒丰纸业 2.59 2.40 2.38 

冠豪高新 1.64 1.15 1.03 

五洲特纸 0.93 0.92 0.95 

华旺科技 2.25 1.68 1.57 

平均值 1.99 1.94 1.71 

仙鹤股份 1.76 1.71 1.24 

速动比率 

凯恩股份 1.93 2.14 1.53 

齐峰新材 2.41 3.01 2.39 

民丰特纸 0.77 0.67 0.62 

恒丰纸业 1.76 1.61 1.55 

冠豪高新 1.27 0.83 0.70 

五洲特纸 0.70 0.75 0.75 

华旺科技 1.82 1.25 1.10 

平均值 1.52 1.47 1.23 

仙鹤股份 1.17 1.27 0.76 

注1：数据来源：Wind资讯，其中2020年财务指标数据，因五洲特纸尚未披露年报，其相关

指标为2020年9月末数据，其余同行业财务指标为2020年末数据； 

注2：资产负债率（合并）=合并总负债/合并总资产 

     流动比率=流动资产/流动负债 

     速动比率=速动资产/流动负债，其中速动资产=流动资产-存货 

本次通过募集资金补充流动资金，公司资产负债率将有所降低，公司的资本

结构将得到有效的改善，资本实力将进一步增强。同时，通过补充流动资金，公

司偿债能力得到提高，且随着未来可转债持有人陆续实现转股，公司的资产负债

率将逐步降低。从而减少财务风险和经营压力，进一步提升公司的盈利水平，增

强公司长期可持续发展能力。 

（2）增强资金实力，满足公司经营规模和主营业务增长的需要 

近年来，公司主营业务呈现快速增长的趋势。公司2018年度、2019年度及2020

年度营业收入分别为409,776.86万元、457,703.68万元及484,310.08万元，2019年

度、2020年度营业收入较上年同期分别增长11.70%、6.04%。随着公司经营规模

的不断扩大，公司营运资金需求也相应增加，补充流动资金将有利于保障公司具

备充足的资金以满足核心业务增长与业务战略布局所带来的营运资金需求，同时

提高公司的综合经营实力，增强公司的市场竞争力。 

（3）提高公司抗风险能力 

公司面临宏观经济波动风险、市场竞争风险、技术更新换代风险等各项风险
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因素。当风险因素给公司生产经营带来不利影响时，维持一定的流动资金水平可

以提升公司的抗风险能力。此外，当市场环境较为有利时，维持一定的流动资金

水平有助于公司抢占市场先机，避免因资金短缺而失去发展机会。 

三、募集资金运用对公司经营管理和财务状况的影响 

（一）对公司经营管理的影响 

本次募集资金投资项目符合国家相关的产业政策以及公司整体战略发展方

向。本次募集资金将投向于公司主业，有利于公司实现业务的进一步拓展，巩固

和发展公司在行业的领先地位，符合公司长期发展需求。本次发行后，公司的主

营业务范围保持不变，经营规模进一步扩大，市场份额进一步提升。本次可转债

发行是公司保持可持续发展、巩固行业领先地位的重要战略措施。 

（二）对公司财务状况的影响 

本次募集资金有利于改善公司的财务状况，主要体现在： 

1、本次可转债的发行将进一步扩大公司的资产规模。募集资金到位后，公

司的总资产和总负债规模均有所增长。随着未来可转债持有人陆续实现转股，公

司的资产负债率将逐步降低，资本结构优化，公司偿债能力进一步提高，财务风

险降低。 

2、本次募集资金投资项目主要用于年产30万吨高档纸基材料项目、3万吨热

升华转印原纸、食品包装纸及年产100亿根纸吸管项目等，募投项目预计经济效

益良好。通过募投项目的建设实施，公司的市场竞争力将得到有效增强，公司的

主营业务收入将大幅增加，有利于提高公司的盈利水平和持续盈利能力。 

3、本次募集资金到位将使公司现金流入量大幅增加；在资金开始投入募集

资金投资项目后，投资活动产生的现金流出量也将大幅提升；项目完工后，投资

项目带来的现金流量逐年体现，公司经营活动产生的现金流入将显著提升。本次

发行能有效改善公司现金流状况，降低公司的融资风险与成本。 

四、可行性分析结论 

本次公开发行可转债，是公司提升核心竞争力、优化产品结构、增强盈利能
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力的重要举措。本次募集资金投资项目符合国家的相关产业政策和法律法规，具

有良好的可行性。通过本次募投项目的实施，公司的发展战略得以有效实施，主

营业务将得到有效深化，行业优势进一步加强，从长远来看有利于公司的可持续

发展，有利于增强公司的持续盈利能力。 

综上所述，本次募集资金投资项目具有可行性、必要性，符合公司及全体股

东的利益。 

 

 

仙鹤股份有限公司 

董事会 

2021年4月23日 


