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特别提示 

一、发行数量及价格 

1、发行数量：145,189,606 股 

2、发行价格：6.90 元/股 

3、募集资金总额：1,001,808,281.40 元 

4、募集资金净额：990,608,281.40 元 

 

二、本次发行股票预计上市时间 

本次发行新增 145,189,606 股股份已于 2013 年 4月 11 日在中国证券登记结

算有限责任公司深圳分公司办理完毕登记托管手续。 

本次发行新增股份的性质为有限售条件流通股，将于 2013 年 4月 18 日在深

交所上市。本次发行对象为山东太阳控股集团有限公司，所认购的股票自发行结

束之日起 36 个月内不得转让。在锁定期内，因本次发行的股份而产生的任何股

份（包括但不限于股份拆细、派送红股等方式增加的股份）也不得转让。 

根据相关业务规则规定，2013 年 4月 18 日（即上市日），本公司股价不除权。 

本次非公开发行完成后，公司股权分布符合《深圳证券交易所股票上市规则》

规定的上市条件。 
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释 义 

本报告中除另有说明，下列词语具有如下含义： 

发行人，公司，太阳纸业 指 山东太阳纸业股份有限公司 

金太阳投资，控股股东1
 指 兖州市金太阳投资有限公司 

太阳控股 指 山东太阳控股集团有限公司 

合利纸业 指 兖州合利纸业有限公司 

华茂纸业 指 兖州华茂纸业有限公司 

永悦纸业 指 兖州永悦纸业有限公司 

中国证监会 指 中国证券监督管理委员会 

深交所 指 深圳证券交易所 

公司法 指 中华人民共和国公司法 

证券法 指 中华人民共和国证券法 

保荐机构，保荐人，瑞信

方正 
指 瑞信方正证券有限责任公司 

发行人律师 指 北京德恒律师事务所 

会计师，审计机构 指 中瑞岳华会计师事务所（特殊普通合伙） 

本次发行，本次非公开发

行 
指 山东太阳纸业股份有限公司本次非公开发行A股股票 

公司章程 指 山东太阳纸业股份有限公司章程 

元 指 人民币元 

报告期，近三年及一期 指 2009年度、2010年度、2011年度以及2012年1-6月 

化学浆 指 
以木材为原料，用化学法即用不同的化学药通过蒸煮制取

的木浆 

化学机械浆，化机浆 指 
以木材为原料，采用化学处理和机械磨解相结合方法制得

的木浆 

非涂布文化用纸 指 
为文化用纸，纸面未经涂布处理，主要包括双面胶版印刷

纸、书写纸、静电复印纸等 

铜版纸 指 

又称涂布印刷纸，是在原纸上涂上白色涂料制成的高级印

刷纸，主要用于印刷高级书刊的封面和插页、彩色画片、

各种精美的商品广告、样本、商品包装、商标等 

高松厚度纯质纸 指 
一种高档书写印刷用纸，具有环保、保护视力、便于携带

等特点 

老挝 指 老挝人民民主共和国 

本报告中合计数与各加数直接相加之和在尾数上若有差异，为四舍五入运算法则造成。 

                                                             

1兖州市金太阳投资有限公司已于 2012 年 9 月 24 日变更名称为山东太阳控股集团有限公司。 
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第一节 本次发行的基本情况 

一、发行人基本情况 

公司名称（中文）：山东太阳纸业股份有限公司 

公司名称（英文）：Shandong Sun Paper Industry Joint Stock Co., Ltd. 

注册资本：1,004,810,394 元 

法定代表人：李洪信 

成立日期：2000 年 4 月 26 日 

股票简称：太阳纸业 

境内上市地点及股票代码：深交所（002078.SZ） 

住    所：山东省兖州市西关大街 66 号 

邮政编码：272100 

电    话：0537-792 8715 

传    真：0537-792 8762 

公司网址：www.sunpapergroup.com 

经营范围：机制纸、纸板制造；纸制品制造、加工；造纸用农产品的收购；

建筑材料、五金交电、化工产品（不含化学危险品）销售；货物进出口；9.8 万

t/a 杨木化学机械浆生产销售；物流及其相关经营业务的配套服务；热电的生产

（不含电力供应，国家法律法规禁止的项目除外，需经许可经营的，须凭许可证、

资质证生产经营）。 
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二、本次发行履行的相关程序 

（一）本次发行履行的内部决策程序 

 本次非公开发行股票的相关议案，分别经 2012 年 4 月 23 日公司召开的第四

届董事会第二十三次会议，以及 2012 年 5 月 16 日公司召开的 2011 年年度股东

大会审议通过。 

（二）本次发行监管部门核准过程 

 1、2012 年 12 月 28 日，本次非公开发行申请经中国证监会发行审核委员会

无条件审核通过。 

 2、2013 年 2 月 21 日，公司收到中国证监会《关于核准山东太阳纸业股份有

限公司非公开发行股票的批复》（证监许可[2013]86 号），核准公司非公开发行新

股。 

（三）募集资金及验资情况 

 公司于 2013 年 4 月 8 日以非公开发行股票的方式向山东太阳控股集团有限

公司 1 名特定投资者发行了 145,189,606 股人民币普通股（A 股）。本次非公开发

行股票全部以现金认购，不涉及资产过户的情况。根据中瑞岳华会计师事务所（特

殊普通合伙）出具的《验资报告》（中瑞岳华验字[2013]第 0091 号），本次发行

募集资金总额为 1,001,808,281.40 元，扣除各项发行费用 11,200,000.00 元，实际

募集资金金额为 990,608,281.40 元。公司将依据《上市公司证券发行管理办法》

以及公司《募集资金管理制度》的有关规定，对募集资金设立专项账户进行管理，

专款专用。 

（四）股权登记情况 

 本次发行新增股份已于 2013 年4月 11日在中国证券登记结算有限责任公司

深圳分公司办理完毕登记托管手续。 
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三、本次发行基本情况 

 1、发行方式：向特定对象非公开发行。 

 2、股票类型和面值：境内上市人民币普通股（A 股），每股面值人民币 1.00

元。 

 3、发行对象及认购方式：太阳控股以现金认购本次非公开发行的股份。  

 4、发行数量：145,189,606 股  

5、发行价格：人民币 6.90 元/股。 

本次非公开发行以公司第四届董事会第二十三次会议决议公告之日为定价

基准日，在定价基准日前 20 个交易日股票交易均价的 90%，即 6.34 元/股的基

础上上浮 10.41%，以 7 元/股作为发行价格。若公司股票在定价基准日至发行日

期间发生送股、资本公积金转增股本、派息等除权、除息事项，本次发行价格将

进行相应调整。 

根据公司 2011 年年度股东大会审议通过的公司《2011 年度利润分配方案》，

公司以 2012年 7月 5日为股权登记日，2012年 7月 6日为除权除息日实施了 2011

年度利润分配方案：以 2011 年 12 月 31 日公司总股本 1,004,810,394.00 股为基础，

向全体股东每 10 股派现 1.00 元（含税）。因此，公司本次非公开发行 A 股股票

发行价格调整为 6.90 元/股。 

 6、锁定期安排：太阳控股认购本次非公开发行的股票自发行结束之日起，

三十六个月内不得转让。 

 7、募集资金金额：本次非公开发行的募集资金总额为 1,001,808,281.40 元。

扣除各项发行费用（包括承销商保荐承销费、律师费、验资费等）后的净额为

990,608,281.40 元。 

 

四、发行对象概况 

（一）发行对象及认购数量 
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 根据《上市公司证券发行管理办法》、《上市公司非公开发行股票实施细则》

和中国证监会关于非公开发行股票的其他规定以及公司确定的本次非公开发行

的原则，本次非公开发行股票的情况如下： 

序号 发行对象 发行数量（股） 限售期（月） 

1 山东太阳控股集团有限公司 145,189,606 36 

（二）发行对象的基本情况 

 企业名称：山东太阳控股集团有限公司 

 企业性质：有限责任公司 

 法定代表人：李鲁 

 注册资本：人民币 7,948 万元 

 注册地址：兖州市兴隆庄镇驻地 

 经营范围：对外投资、企业投资管理、企业管理、房地产开发、物业管理。

（以上项目均不含金融、证券业务，涉及许可经营的须凭许可证或批准文件经

营）。 

（三）发行对象与公司的关联关系 

 太阳控股为发行人的控股股东，本次发行前，太阳控股持有发行人

678,388,236 股股份，占发行人总股本的 67.51%。本次发行后，太阳控股持有发

行人 823,577,842 股股份，占发行人总股本的 71.62%。 

（四）发行对象及其关联方与公司最近一年及一期交易情况 

1、关联销售 

最近一年及一期，发行人与发行对象及其关联方的关联销售金额如下： 

单位：万元 

关联方 2012 年 1-6 月 2011 年 

山东圣德国际酒店有限公司 373.73 872.44 

2、租赁协议 
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发行人原控股子公司山东太阳白杨科技股份有限公司租赁金太阳投资办公

楼、宿舍楼各一栋，租赁期限 10 年，年租金 132,000.00 元。2010 年 12 月，山

东太阳白杨科技股份有限公司清算完毕，并于 2011 年 3 月完成工商注销，本协

议自行终止。 

依据发行人 2003 年 3 月 3 日与金太阳投资签订的《土地租赁合同》，金太阳

投资自当日起将其位于兖州市银河路 1 号的约 61,330 平方米土地（土地编号为

兖国用（2002）字第 1923 号）租赁给发行人，并且承诺免收土地租赁费，合同

有效期为五十年。 

2009 年 12 月 9 日发行人与金太阳投资签订土地租赁合同租赁位于银河路 1

号的土地 78,119.30 平方米（约 117.18 亩）（土地编号为兖国用（2002）字第 1924

号），租赁期 5 年，从 2010 年 1 月 1 日起，每年租金每亩 1 万元，租赁期满后，

发行人优先续租，续租发生的变更由双方共同协商解决。 

3、提供担保 

最近一年及一期，发行对象及其关联方为发行人及其下属子公司提供担保金

额如下： 

单位：万元 

关联方 币种 2012-6-30 2011-12-31 

金太阳投资担保2
 

人民币 212,363.65 233,363.89 

美元 11,194.67 6,907.42 

欧元 3,752.35 22,78.60 

李洪信担保3
 

人民币 62,899.10 55,250.34 

美元 1,424.32 3,020.82 

欧元 300.72 407.05 

金太阳投资与李洪信共同担保 人民币 - 5,000.00 

                                                             
22011 年度金太阳投资担保合同中，有 513,922,516.09 元人民币、12,061,430.00 美元、21,833,955.20 欧

元银行借款、信用证系与发行人合并报表范围子公司共同担保。截至 2012 年 6 月 30 日的担保合同中，有

381,420,712.13 元人民币、25,505,542.52 美元和 22,591,955.2 欧元银行借款、信用证由金太阳投资与发行人

合并范围内子公司共同担保。 

32011 年度李洪信担保的合同中，有 140,000,000.00 元银行借款系与发行人合并报表范围子公司共同担

保。截至 2012 年 6 月 30 日的担保合同中，有人民币 130,000,000.00 元银行借款分别由李洪信先生和发行

人合并范围内子公司共同担保。 
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美元 - - 

欧元 - - 

合计 

人民币 275,262.75 293,614.23 

美元 12,618.99 9,928.24 

欧元 4,053.07 2,685.65 

（五）发行对象及其关联方与公司未来交易安排 

 对于未来可能发生的交易，公司将严格按照公司章程及相关法律法规的要

求，履行相应的内部审批决策程序，并作充分的信息披露。 

  

五、保荐机构关于本次发行过程和发行对象合规性的结论性意见 

 本次非公开发行的组织过程，严格遵守相关法律和法规，以及公司董事会、

股东大会及中国证监会核准批复的要求；  

 发行过程按照中国证监会颁布的《上市公司证券发行管理办法》、《上市公司

非公开发行股票实施细则》、《证券发行与承销管理办法》等法律法规执行，认购

对象获得相关监管机构核准；  

 太阳控股认购本次非公开发行股份 145,189,606 股，不存在利用其关联人地

位在本次发行中损害公司和其它中小股东利益的情形，其认购股份的行为符合公

司及全体股东的利益。  

 

六、发行人律师关于本次发行过程和发行对象合规性的结论性意见 

本所律师认为，发行人本次非公开发行已经履行了必要的法定程序，并获得

了中国证监会的核准，具备了发行的条件；发行人本次非公开发行的发行过程和

发行对象符合相关法律、法规及规范性文件的规定，发行人与发行对象签订的《股

份认购协议》合法、有效。 
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七、本次发行相关机构名称 

（一）保荐机构（主承销商） 

 名称：瑞信方正证券有限责任公司 

 法定代表人：雷杰 

 办公地址：北京市西城区金融大街甲九号金融街中心南楼 15 层 

 保荐代表人：杨帆、梁颖 

 项目协办人：尤晋华 

 项目人员：王国光、闫博、温焱、张星宇、袁翔宇 

 电话：010-66538666 

 传真：010-66538566 

（二）发行人律师 

 名称：北京德恒律师事务所 

 事务所负责人：王丽 

 办公地址：北京市西城区金融街 19 号富凯大厦 B 座 12 层 

 经办律师：黄侦武、赵永刚 

 电话：010-66575888 

 传真：010-65232181 

（三）审计机构 

 名称：中瑞岳华会计师事务所（特殊普通合伙） 

 事务所负责人：顾仁荣 

 办公地址：北京市东城区永定门西滨河路 8 号院 7 楼中海地产广场西塔 3-9

层 
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 经办注册会计师：江涛、刘景英 

 电话：010-88095588 

 传真：010-88091199 
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第二节 本次发行前后公司基本情况 

一、本次发行前后股东情况 

（一）本次发行前，公司前十大股东持股情况 

 截至 2013 年 3 月 31 日，公司前十大股东持股情况如下： 

股东名称 股东性质 持股总数（股） 
持股比例

（%） 

山东太阳控股集团有限公司 流通股 678,388,236  67.51 

兖州市东方投资有限公司 流通股 20,404,640  2.03 

兖州市旭东浆纸销售有限公司 流通股 16,851,238  1.68 

兖州市阳光纸制品有限公司 流通股 9,417,108  0.94 

兖州市天阳再生资源回收有限公司 流通股 8,342,441  0.83 

中国平安人寿保险股份有限公司－万能－个险

万能 
流通股 4,152,540  0.41 

中国建设银行－上投摩根阿尔法股票型证券投

资基金 
流通股 2,779,685  0.28 

上海兆商经贸发展有限公司 流通股 2,281,778  0.23 

交通银行－华安策略优选股票型证券投资基金 流通股 2,224,183  0.22 

吕天辉 流通股 1,609,574  0.16 

 

（二）本次发行后，公司前十大股东持股情况 

 本次非公开发行新股完成股份登记后，公司前十大股东持股情况如下： 

股东名称 股东性质 持股总数（股） 
持股比例

（%） 

山东太阳控股集团有限公司 流通股 823,577,842  71.62 

兖州市东方投资有限公司 流通股 20,404,640  1.77 

兖州市旭东浆纸销售有限公司 流通股 16,851,238  1.47 

兖州市阳光纸制品有限公司 流通股 9,655,208  0.84 

兖州市天阳再生资源回收有限公司 流通股 8,342,441  0.73 

上海兆商经贸发展有限公司 流通股 2,299,778  0.20 
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股东名称 股东性质 持股总数（股） 
持股比例

（%） 

交通银行－华安策略优选股票型证券投资基金 流通股 2,224,183  0.19 

中国平安人寿保险股份有限公司－万能－个险

万能 
流通股 2,152,540  0.19 

吕天辉 流通股 1,609,574  0.14 

中国银行－华安行业轮动股票型证券投资基金 流通股 1,599,831  0.14 

 

（三）董事、监事和高级管理人员持股变动情况 

 本次非公开发行股票前后，公司董事、监事和高级管理人员持股情况未发生

变动。 

 

二、本次发行对公司的影响 

（一）对股本结构的影响 

 本次非公开发行 145,189,606 股，发行前后公司股本结构变化如下： 

项目 

本次发行前 本次发行后 

股份数量（股） 
股份比例

(%) 
股份数量（股） 

股份比例

(%) 

总股份 1,004,810,394 100.000 1,150,000,000 100.000 

无限售条件股份 1,004,805,594 100.000 1,004,805,594 87.374 

有限售条件股份 4,800  145,194,406 12.625 

其中：高管锁定股 4,800  4,800  

     投资者配售股份   145,189,606 12.625 

    其中：境内非国有法

人持股 
  145,189,606 12.625 

 本次发行完成前公司最近一年及一期的每股收益及每股净资产： 

项目 2012 年 1-6 月 2011 年度 

基本每股收益（元/股） 0.11  0.50  

每股净资产（元/股） 3.97  3.86  

 按本次发行完成后公司股本总额模拟计算的最近一年及一期的每股收益及

每股净资产： 
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项目 2012 年 1-6 月 2011 年度 

基本每股收益（元/股） 0.09  0.43  

每股净资产（元/股） 4.33 4.24 

注：发行后基本每股收益分别按照 2011 年度和 2012 年 1-6 月归属于母公司所有者的净

利润除以本次发行后总股本计算；发行后每股净资产分别按照 2011 年 12 月 31 日和 2012

年 6 月 30 日归属于母公司所有者权益加上本次募集资金净额除以本次发行后总股本计算。 

（二）对业务结构的影响 

 本次发行完成后，公司的业务结构将不会发生重大变化，通过本次非公开发

行募集资金补充流动资金，将降低银行贷款资金需求，并降低财务成本，使公司

财务状况得到一定程度的改善，从而有助于支持公司经营业务发展。 

（三）对资产结构的影响 

 本次发行完成后，公司总资产和净资产将相应增加，资产负债率将有所下降，

使公司资产负债结构更趋稳健，公司整体实力和抗风险能力将得到提高。 

（四）对公司治理的影响 

 本次发行完成后，公司的控股股东及实际控制人并未发生变更，不会影响原

有法人治理结构的稳定性和独立性；公司股本将相应增加，公司将按照发行的实

际情况对《公司章程》中与股本相关的条款进行修改，并办理工商变更登记；《公

司章程》除对公司注册资本、股本结构及与本次非公开发行相关事项进行调整外，

暂无其他调整计划。因此，本次发行对本公司的治理结构无重大不利影响。 

（五）对高管人员结构的影响 

 本次发行完成后，公司的董事会成员和高管人员保持稳定；本次发行对公司

高管人员结构不构成影响；公司董事、监事、高级管理人员不会因为本次发行而

发生重大变化。 

（六）对关联交易及同业竞争的影响 

 本次发行对公司与关联方之间的关联交易不产生实质性的影响。发行人与太

阳控股不存在同业竞争。 
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第三节 财务会计信息及管理层讨论与分析 

一、公司主要财务数据及指标 

（一）主要合并财务数据 

1、合并资产负债表主要数据 

单位：万元 

项目 2012-6-30 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31 

资产总额 1,497,498.27 1,518,776.26 1,159,560.77 927,875.90 

负债总额 1,041,382.16 1,066,008.03 737,431.12 560,111.18 

少数股东权益 57,179.13 64,459.33 67,280.42 68,300.54 

股东权益 456,116.10 452,768.23 422,129.65 367,764.72 

2、合并利润表主要数据 

单位：万元 

项目 2012 年 1-6 月 2011 年度 2010 年度 2009 年度 

营业收入 530,622.54 876,234.30 803,704.42 596,073.05 

营业利润 4,972.34 35,308.50 86,209.91 70,793.26 

利润总额 12,721.24 61,792.31 90,366.14 64,438.56 

净利润 11,253.94 56,278.46 75,251.20 59,120.44 

3、合并现金流量表主要数据 

单位：万元 

项目 2012 年 1-6 月 2011 年度 2010 年度 2009 年度 

经营活动产生的现金流量净额 27,803.64 106,184.57 125,854.21 49,286.17 

投资活动产生的现金流量净额 -39,064.79 -251,260.08 -203,033.07 -155,490.82 

筹资活动产生的现金流量净额 1,403.86 163,819.38 97,580.47 103,876.32 

汇率变动对现金及现金等价物

的影响 
140.54 -163.61 108.64 - 

现金及现金等价物净增加额 -9,716.74 18,580.25 20,510.25 -2,328.33 

（二）主要财务指标 

指标 
2012 年 

1-6 月 
2011 年度 2010 年度 2009 年度 

流动比率 0.75  0.67  0.63 0.66 

速动比率 0.56  0.52  0.50 0.50 

资产负债率（母公司报表） 61.83% 64.82% 55.48% 47.28% 
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资产负债率（合并报表） 69.54% 70.19% 63.60% 60.36% 

应收账款周转率（次/期，次/年） 7.00  15.84  23.14 20.83 

存货周转率（次/期，次/年） 3.58  7.34  8.98 6.39 

利息保障倍数（倍） 1.36 2.08 4.08 4.54 

每股净资产（元/股） 3.97  3.86  3.53 5.96 

每股经营活动的现金流量（元/股） 0.28  1.06  1.25 0.98 

基本每股收益 
扣除非经常性损益前 0.11  0.50  0.63 0.95 

扣除非经常性损益后 0.05  0.26  0.61 0.91 

稀释每股收益 
扣除非经常性损益前 0.11  0.50  0.63 0.95 

扣除非经常性损益后 0.05  0.26  0.61 0.91 

加权平均净资产收

益率 

扣除非经常性损益前 2.68% 13.39% 19.47% 17.11% 

扣除非经常性损益后 1.26% 6.95% 18.79% 16.33% 

（三）非经常性损益 

单位：万元 

项目 
2012 年 

1-6 月 
2011 年 2010 年 2009 年 

非流动性资产处置损益 1,550.91 8,391.63 391.42 1,460.91 

计入当期损益的政府补助，（与

企业业务密切相关，按照国家统

一标准定额或定量享受的政府补

助除外） 

6,126.41 12,611.76 4,096.72 1,290.89 

企业取得子公司、联营企业及合

营企业的投资成本小于取得投资

时应享有被投资单位可辨认净资

产公允价值产生的收益 

- 5,563.27 - - 

因不可抗力因素，如遭受自然灾

害而计提的各项资产减值准备债

务重组损益 

- -292.83   

同一控制下企业合并产生的子公

司期初至合并日的当期净损益 
- - - - 

与公司正常经营业务无关的或有

事项产生的损益 
- - - 564.34 

除同公司正常经营业务相关的有

效套期保值业务外，持有交易性

金融资产、交易性金融负债产生

的公允价值变动损益，以及处置

交易性金融资产、交易性金融负

债和可供出售金融资产取得的投

资收益 

- 1,401.20 -1,512.57 -723.89 

除上述各项之外的其他营业外收

入和支出 
71.58 209.99 -324.04 -356.00 
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项目 
2012 年 

1-6 月 
2011 年 2010 年 2009 年 

小计 7,748.90 27,885.01 2,651.53 2,236.25 

所得税影响额 1,849.36 1,894.67 595.44 247.17 

少数股东权益影响额(税后) 289.63 1,978.93 -185.45 -174.93 

合计 5,609.91 24,011.41 2,241.54 2,164.01 

 

二、管理层讨论与分析 

（一）盈利能力分析 

1、收入和毛利情况 

（1）营业收入 

报告期发行人营业收入主要来自于主营业务收入，即各类纸制品、纸浆等的

销售收入。其他业务收入主要是为关联方提供租赁、安保及授权使用商标等各类

综合服务收入。详情如下： 

单位：万元 

项目 2012 年 1-6 月 2011 年 2010 年 2009 年 

主营业务收入 524,260.95 865,964.54 790,485.68 574,478.98 

其他业务收入 6,361.60 10,269.75  13,218.74 21,594.07 

营业收入合计 530,622.54 876,234.30 803,704.42 596,073.05 

主营业务收入占比 98.80% 98.83% 98.36% 96.38% 

（2）主营业务收入 

报告期内，发行人分产品主营业务收入具体情况如下： 

单位：万元 

项目 2012 年 1-6 月 2011 年 2010 年 2009 年 

非涂布文化用纸 208,520.24 344,158.70 302,147.67 190,634.16 

涂布包装纸板 16,736.93 113,840.26 131,981.83 101,978.57 

铜版纸 180,690.58 260,977.21 220,692.89 184,059.27 

电及蒸汽 34,083.53 61,687.48 59,030.26 51,189.00 

化机浆 32,404.68 75,014.27 76,624.88 46,617.98 

溶解浆 51,825.00 10,286.64 - - 
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其他 - - 8.15 - 

合计 524,260.95 865,964.54 790,485.68 574,478.98 

2012 年 1-6 月、2011 年度、2010 年度和 2009 年度，发行人主营业务收入合

计分别为 524,260.95 万元、865,964.54 万元、790,485.68 万元和 574,478.98 万元。

2012 年 1-6 月，发行人主营业务收入与上年同期相比，有所增长，主要由于公司

2011 年投资的高松厚度纯质纸项目开始投产，导致铜版纸的销售收入有所增加。

发行人 2010 年度主营业务收入较 2009 年增长 37.60%，主要由于：（1）公司前

期项目投资开始实现回报，其中子公司华茂纸业高端文化纸项目于 2010 年 4 月

正式投入生产增加了非涂布文化用纸的销售收入，子公司永悦纸业 2009 年 10

月正式开始销售，提升了化机浆的销量；（2）2010 年受经济持续回暖影响，各

类浆及纸品平均销售价格持续上升，平均销售单价显著高于 2009 年。 

（3）主营业务毛利和毛利率 

近三年及一期，发行人分产品主营业务毛利具体情况如下： 

单位：万元 

项目 2012 年 1-6 月 2011 年 2010 年 2009 年 

非涂布文化用纸 27,630.04 58,064.32 49,612.53 35,520.04 

涂布包装纸板 -61.25 11,486.43 21,601.00 12,115.39 

铜版纸 17,891.37 38,123.30 51,510.79 38,194.96 

电及蒸汽 5,769.34 10,566.52 8,061.63 6,420.14 

化机浆 6,638.66 17,491.60 18,911.62 11,647.73 

溶解浆 7,089.88 1,017.03 - - 

其他 - - 0.08 - 

合计 64,958.04 136,749.19 149,697.66 103,898.26 

近三年及一期，发行人分产品毛利率具体情况如下： 

项目 2012 年 1-6 月 2011 年 2010 年 2009 年 

非涂布文化用纸 13.25% 16.87% 16.42% 18.63% 

涂布包装纸板 -0.37% 10.09% 16.37% 11.88% 

铜版纸 9.90% 14.61% 23.34% 20.75% 

电及蒸汽 16.93% 17.13% 13.66% 12.54% 

化机浆 20.49% 23.32% 24.68% 24.99% 

溶解浆 13.68% 9.89% - - 

其他 - - 0.98% - 
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合计 12.39% 15.79% 18.94% 18.08% 

2012 年上半年，受宏观经济影响，行业景气度下降，公司主要产品价格向下

调整等因素影响，除溶解浆外，公司其他主要产品如非涂布文化用纸、铜版纸等

的毛利率均有不同程度的降低，而涂布包装纸板产品毛利率为负，主要由于公司

相应的部分产品市场价格竞争较为激烈，同时部分生产线的技术升级改造，致使

折旧增加，生产成本大幅升高。2011 年度，非涂布文化用纸毛利率略有上升主

要由于发行人持续改善产品结构，高档产品占比上升。2012 年上半年及 2011 年

电及蒸汽的毛利率高于 2009年及2010年，主要为主要原材料煤的价格下降所致。

2010 年上半年，各类纸品价格持续上升，虽然下半年开始回落，但全年各类纸

品平均销售价格仍然高于 2009 年，所以 2010 年除非涂布文化用纸外各类纸品毛

利率继续上升，非涂布文化用纸毛利率略有下降主要由于同期该类产品市场价格

上升幅度相对较小。 

（4）盈利能力 

项目 2012年 1-6月 2011 年 2010 年 2009 年 

毛利率（%） 13.06  16.40 19.42 18.64 

营业利润率（%） 0.94 4.03 10.73 11.88 

净利率（%） 2.12 6.42 9.36 9.92 

加权平均净资产收益率（%） 2.68 13.39 19.47 17.11 

基本每股收益（元/股） 0.11 0.50 0.63 0.95 

报告期内，受宏观经济影响、行业景气度下降及下游需求降低等因素影响，

发行人各项盈利能力指标变动趋势与同行业可比上市公司相比基本一致。但发行

人利润率水平仍高于可比公司均值，体现了相对较强的盈利能力。 

造纸行业可比公司报告期内盈利能力指标对比如下： 

 公司名称 2012 上半年 2011 年 2010 年 2009 年 

毛利率 

晨鸣纸业 14.69% 15.87% 20.46% 18.99% 

岳阳林纸 19.20%  18.92% 17.32% 18.84% 

山鹰纸业 12.21%  11.49% 13.84% 15.92% 

福建南纸 -5.21%  0.77% 6.66% -3.41% 

青山纸业 15.14%  11.60% 9.89% 12.61% 

平均值 11.21% 11.73% 13.63% 12.59% 
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营业利润率 

晨鸣纸业 -2.09% 2.12% 8.33% 6.60% 

岳阳林纸 0.29%  1.33% 2.66% 2.68% 

山鹰纸业 -0.10%  -0.61% 3.36% 1.44% 

福建南纸 -31.37%  -16.30% -1.06% -34.92% 

青山纸业 -6.38%  1.09% 3.10% -14.18% 

平均值 -7.93% -2.47% 3.28% -7.68% 

净利率 

晨鸣纸业 0.25% 3.32% 7.57% 6.41% 

岳阳林纸 0.40%  2.21% 3.30% 3.09% 

山鹰纸业 0.95%  0.96% 4.96% 2.48% 

福建南纸 -31.15%  -14.40% 0.41% -36.02% 

青山纸业 -6.81%  0.94% 3.45% -14.21% 

平均值 -7.27% -1.39% 3.94% -7.65% 

资料来源：Wind 资讯 

（二）偿债能力分析 

财务指标 2012-6-30 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31 

流动比率 0.75  0.67 0.63 0.66 

速动比率 0.56  0.52 0.50 0.50 

资产负债率 69.54% 70.19% 63.60% 60.36% 

 2012 年 1-6 月 2011 年 2010 年 2009 年 

利息保障倍数（倍） 1.36 2.08 4.08 4.54 

报告期内发行人偿债指标基本保持稳定。自 2009 年以来，随着发行人生产

规模的逐步扩大，其对营运资金和在建项目投资的需求有所上升，导致发行人

2011 年流动比率、速动比率低于同行业上市公司，而资产负债率相对较高。 

造纸行业可比公司 2011 年度偿债能力指标对比如下： 

证券简称 流动比率 速动比率 资产负债率（%） 利息保障倍数 

晨鸣纸业 0.87 0.58 67.15 2.35 

岳阳林纸 0.89 0.42 72.91 1.30 

山鹰纸业 0.90 0.71 55.43 1.30 

福建南纸 0.80 0.55 63.58 不适用 

青山纸业 1.07 0.61 51.88 1.55 

平均值 0.91 0.57 62.19 1.63 

太阳纸业 0.67 0.52 70.19 2.08 
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资料来源：Wind 资讯 

发行人利息保障倍数高于同行业可比上市公司均值，表明其用于偿还利息的

资金流入相对较为充裕，但其流动比率、速动比率相对较低，且资产负债率偏高，

表明发行人偿债压力较大。报告期内发行人项目投资性现金流出较多，新上项目

建设虽然有助于提高发行人产品层次，扩张产能，但过于依赖债务性融资为发行

人偿债能力带来一定负面影响。 

（三）营运能力分析 

财务指标 2012 年 1-6 月 2011 年 2010 年 2009 年 

应收账款周转率（次/期，次/年） 7.00 15.84 23.14 20.83 

存货周转率（次/期，次/年） 3.58 7.34 8.98 6.39 

资产周转率（次/期，次/年） 0.35 0.65 0.77 0.68 

报告期内，发行人各项资产周转率变动情况与行业景气度相关。2009 年由于

受金融危机影响，造纸行业产品价格波动较大，行业盈利能力下降，导致发行人

应收账款周转率、存货周转率、资产周转率都相对较低。2010 年随着经济形势

的好转，上述指标均有所改善。2011 年及 2012 年 1-6 月，造纸行业下游需求减

弱，发行人回款能力及存货变现能力等均又受到一定程度的影响。 

造纸行业可比公司 2011 年度资产营运能力指标对比如下： 

单位：次/年 

证券简称 应收账款周转率 存货周转率 总资产周转率 

晨鸣纸业 7.09 3.46 0.44 

岳阳纸业 10.03 1.60 0.41 

山鹰纸业 9.84 6.92 0.66 

福建南纸 10.06 4.61 0.48 

青山纸业 15.58 3.32 0.58 

平均值 10.52 3.98 0.51 

太阳纸业 15.84 7.34 0.65 

资料来源：Wind 资讯 

发行人上述资产营运指标优于同行业其他上市公司均值，体现了较强的运营

管理能力。 
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（四）期间费用分析 

1、销售费用 

发行人 2012 年 1-6 月、2011 年度、2010 年度销售费用较上年同期增长分别

为 23.61%、11.44%和 10.51%，而同期各类纸品销量增长为 33.30%、12.08%和

18.60%，销售费用随销量的增长而有所增长。各项销售费用中，运输费用占绝大

部分且比例较为稳定，2012 年 1-6 月、2011 年度、2010 年度和 2009 年度运输费

用占销售费用的比率分别为 88.02%、90.29%、86.73%和 86.47%。 

单位：万元 

项目 2012 年 1-6 月 2011 年 2010 年 2009 年 

运输费 14,123.18 25,873.26 22,300.26 20,118.48 

业务提成 499.37 462.17 2,516.09 2,416.45 

薪酬 344.82 1,250.31 - - 

差旅费 611.44 671.63 628.42 418.74 

其他 465.93 397.26 268.40 313.06 

合计 16,044.73 28,654.64 25,713.17 23,266.73 

2、管理费用 

发行人管理费用 2012 年上半年较上年同期增加 4,204.69 万元，增幅约

47.24%。2011 年发行人管理费用较 2010 年增加 1,343.29 万元，增幅为 7.44%，

2010 年管理费用较 2009 年增加 2,723.84 万元，增幅约 17.77%。 

发行人管理费用增长源于行政管理人员薪酬、折旧费、税金和业务招待费等

的增加。折旧费、税金和业务招待费等的增加主要是由于发行人固定资产增加，

业务规模扩大所致。 

单位：万元 

项目 2012 年 1-6 月 2011 年 2010 年 2009 年 

薪酬 3,300.37 4,954.62 4,203.87 3,113.04 

折旧费 3,154.04 3,286.12 2,842.00 2,289.37 

税金 1,516.51 2,570.55 2,170.03 1,667.45 

业务招待费 1,370.08 1,518.08 1,779.94 1,213.56 

技术开发费 1,037.21 1,860.33 1,081.85 - 
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项目 2012 年 1-6 月 2011 年 2010 年 2009 年 

排污及水资源费 577.42 1,641.06 844.24 1,086.25 

土地使用权摊销 439.46 915.82 627.83 667.95 

广告宣传费 66.87 151.39 275.86 147.07 

差旅费 105.64 294.75 273.01 242.07 

物料销耗 146.60 233.60 216.60 441.87 

股权激励成本摊销 - -842.90 1,126.37 1,253.07 

其他 1,391.87 2,812.36 2,610.90 3,206.96 

合计 13,106.07 19,395.79 18,052.50 15,328.67 

3、财务费用 

报告期内公司财务费用增加较快，主要由于随着公司生产规模的扩大和资本

性支出的增加，银行借款增长较快，同时报告期内国家信贷政策趋紧，导致发行

人融资成本上升，利息支出相应增加。 

单位：万元 

项目 2012 年 1-6 月 2011 年 2010 年 2009 年 

利息支出 31,995.21 66,496.37 33,740.69 22,795.16 

减：利息收入 884.26 1,231.98 619.19 1,357.29 

减：利息资本化金额 208.77 8,310.20 3,820.08 4,200.84 

汇兑损益 816.90 -658.45 -492.97 -7.24 

减：汇兑损益资本化金额 - - - - 

其他 3,536.87 3,768.80 1,926.65 948.18 

合计 35,255.94 60,064.54 30,735.09 18,177.97 

（五）现金流量分析 

1、经营活动现金流 

报告期内，公司经营活动现金流量基本情况如下： 

单位：万元 

项目 2012 年 1-6 月 2011 年 2010 年 2009 年 

经营活动现金流入小计   640,291.82  1,060,646.42 949,635.42 728,303.93 

经营活动现金流出小计   612,488.18  954,461.85 823,781.22 679,017.76 

经营活动产生的现金流

量净额 
  27,803.64  106,184.57 125,854.21 49,286.17 
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报告期内发行人经营活动产生的现金流净额为正。2012 年 1-6 月，经营活动

现金流净额大幅降低，主要由于产品价格下降、应付票据到期结算及应收款增加

所致。2010 年经营活动现金流净额较 2009 年上升，主要原因为 2010 年发行人

产品销量较上年进一步上升，经营活动现金流入规模继续增长。 

2、投资活动现金流与筹资活动现金流 

报告期内，公司投资活动现金流量和筹资活动现金流量基本情况如下： 

单位：万元 

项目 2012 年 1-6 月 2011 年 2010 年 2009 年 

投资活动现金流入小计 7,360.59 15,766.27 7,230.30 40,120.83 

投资活动现金流出小计 46,425.38 267,026.36 210,263.37 195,611.65 

投资活动产生的现金流

量净额 
-39,064.79 -251,260.08 -203,033.07 -155,490.82 

筹资活动现金流入小计 554,121.95 1,117,706.71 671,306.53 554,829.68 

筹资活动现金流出小计 552,718.09 953,887.32 573,726.06 450,953.36 

筹资活动产生的现金流

量净额 
1,403.86 163,819.38 97,580.47 103,876.32 

 报告期发行人投资活动现金流支出、筹资活动现金流入变动与发行人在建项

目投资情况相关。2012 年上半年，发行人投资活动现金流出较小，主要由于在

建工程项目减少，部分项目投资尚未支付。2011 年，发行人投资活动现金流出

及筹资活动现金流入较大，主要由于 2010 年发行人新上高松厚度纯质纸项目及

50MW 发电机组项目，2011 年继续对高松厚度纯质纸项目及 50MW 发电机组项

目、废水节能减排及资源化工程、溶解浆浆板机（化学浆改造）、合利化机浆改

造、老挝制浆生产线项目投资，导致当年新增投资额较大，上述项目建设投资及

配套营运资金主要靠贷款解决。 

（六）或有事项 

1、截至 2012 年 6 月 30 日，发行人为合并范围内子公司 722,000,000.00 元人

民币、30,000,000.00 美元银行借款、信用证提供了担保，担保贷款期间为 2012

年 1 月 1 日至 2015 年 7 月 21 日。 

2、截至 2012 年 6 月 30 日，发行人合并范围内子公司之间为银行借款提供
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担保 255,000,000.00 元，担保期间为 2012 年 1 月 1 日至 2014 年 2 月 12 日。 

3、截至 2012 年 6 月 30 日，发行人合并范围内子公司为本公司

1,276,420,712.13 元人民币、24,216,623.05 美元银行借款、信用证提供了担保，

担保期间为 2012 年 1 月 1 日至 2017 年 6 月 23 日。 

4、截至 2012 年 6 月 30 日，除上述所述事项外发行人无需要披露的其他或

有事项。 
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第四节 本次募集资金运用 

一、本次募集资金使用计划 

 本次非公开发行股票募集资金总额为 1,001,808,281.40 元。扣除发行费用后

的募集资金净额将用于补充流动资金，满足公司未来各项业务发展的资金需求。 

 

二、本次募集资金投资项目可行性分析 

（一）历史建设项目大量资本性支出导致公司对营运资金需求 

 发行人主营业务为机制纸、纸板、纸制品的研发、生产、销售。随着国民经

济快速增长，我国造纸行业步入了高速发展的阶段，发行人在经过多年发展后具

备了一定的规模实力和资金实力。 

 近年来发行人在不断扩大企业规模、提高技术水平、提升产品档次，保证公

司在造纸行业的领先地位的同时，资本性支出较大，自有资金趋于紧张，制约了

公司的快速发展，公司通过本次非公开发行募集资金将满足未来自有资金的需

求。 

（二）降低公司资产负债率，优化资本结构，提高公司抗风险能力 

 公司近三年资产负债率逐年提高，截至 2012 年 6 月 30 日，公司资产负债率

达到 69.54%（合并报表口径），高于同行业主要上市公司平均资产负债率水平。

同时公司 2011 年流动比率、速动比率分别为 0.67 和 0.52，与同行业其他上市公

司相比处于较低水平。 

 公司通过本次非公开发行募集资金将增加自有资金，有效降低公司资产负债

水平，提高公司资本实力、改善公司资本结构，公司抗风险能力将得到提升，有

利于公司的长期稳健发展。 

（三）降低财务费用，有利于改善公司盈利水平 
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 公司为维持日常经营需要支出大量现金。公司经营中支出的现金除自有资金

外，较多通过短期借款的方式进行弥补，使得财务费用负担较重。截至 2012 年

6 月 30 日，公司短期借款为 4,684,706,199.59 元，公司 2012 年 1 月至 6 月财务

费用为 352,559,390.24 元（均为合并报表口径）。由于国内存款准备金率仍处较

高水平，基准利率上调，导致公司财务费用和资金压力增加，本次非公开发行利

用募集资金将补充公司的流动资金，有效降低短期银行贷款资金需求，达到降低

公司的财务成本的目的。 

（四）控股股东现金增持，有利于保护公司中小股东利益 

 2011 年中国资本市场持续低迷，本次控股股东通过非公开发行的方式向上市

公司注入现金，体现了控股股东对上市公司支持的态度，有利于维护公司中小股

东的利益，有利于实现公司股东利益的最大化。 

 

三、本次募集资金的使用和管理 

 公司已按照有关规定开立了募集资金专项账户。公司将遵守有关法律、法规

和规范性文件以及公司内部相关制度的规定，并按照募集资金使用计划确保专款

专用。保荐人、开户银行和公司将在募集资金到账后及时签订募集资金三方监管

协议，共同监督募集资金的保管和使用。 
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第五节 保荐协议主要内容和上市推荐意见 

一、保荐协议主要内容 

签署时间：2012 年 8 月 29 日 

保荐机构：瑞信方正证券有限责任公司 

保荐代表人：杨帆、梁颖 

保荐期限：自保荐协议生效之日起至发行人本次发行的股票上市当年剩余时

间及其后一个完整的会计年度届满时止。 

 

二、上市推荐意见 

作为发行人本次非公开发行的保荐人，瑞信方正遵照诚实守信、勤勉尽责的

原则，根据《公司法》、《证券法》和中国证监会《证券发行上市保荐业务管理办

法》、《上市公司证券发行管理办法》（以下简称“《管理办法》”）、《上市公司非

公开发行股票实施细则》、《证券公司从事股票发行主承销业务有关问题的指导意

见》等法律法规的规定，对发行人进行了审慎调查。 

保荐人对发行人是否符合证券发行上市条件及其他有关规定进行了判断、对

发行人存在的主要问题和风险进行了提示、对发行人发展前景进行了评价，对发

行人本次非公开发行履行了内部审核程序并出具了内核意见。 

 保荐人内核小组及保荐代表人经过审慎核查，认为本次推荐的发行人本次非

公开发行符合《公司法》、《证券法》、《管理办法》等法律、法规、政策规定的有

关上市公司非公开发行的条件，本次发行募集资金到位后，将进一步充实营运资

金，募集资金投向符合国家政策要求，符合公司经营发展战略，有利于促进公司

持续发展。保荐人同意保荐山东太阳纸业股份有限公司本次非公开发行，并承担

相关保荐责任。 
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第六节 新增股份数量及上市时间 

本次发行新增 145,189,606 股股份已于 2013 年 4 月 11 日在中国证券登记结

算有限责任公司深圳分公司办理完毕登记托管手续。 

本次发行新增股份的性质为有限售条件流通股，将于 2013 年 4 月 18 日在深

交所上市。根据相关业务规则，公司股票价格在上市首日 2013 年 4 月 18 日不除

权。 

本次发行对象共 1 名特定投资者所认购的股票自 2013 年 4 月 18 日起 36 个

月内不得转让。在锁定期内，因本次发行的股份而产生的任何股份（包括但不限

于股份拆细、派送红股等方式增加的股份）也不得转让。 

本次非公开发行完成后，公司股权分布符合《深圳证券交易所股票上市规则》

规定的上市条件。 
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第七节 中介机构声明 

保荐机构（主承销商）声明 

本公司已对山东太阳纸业股份有限公司非公开发行股票发行情况报告暨上

市公告书及其摘要进行了核查，确认不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，

并对其真实性、准确性和完整性承担相应的法律责任。 

 

 

项目协办人：       

尤晋华 

 

保荐代表人：             

       杨帆       梁颖 

 

法定代表人：       

雷杰 

 

 

 

瑞信方正证券有限责任公司 

年    月    日 



32 

发行人律师声明 

本所及签字的律师已阅读发行情况报告暨上市公告书及其摘要，确认发行情

况报告暨上市公告书及其摘要与本所出具的法律意见书不存在矛盾。本所及签字

的律师对发行人在发行情况报告暨上市公告书及其摘要引用的法律意见书的内

容无异议，确认发行情况报告暨上市公告书及其摘要不致因所引用内容出现虚假

记载、误导性陈述或重大遗漏，并对其真实性、准确性和完整性承担相应的法律

责任。  

 

 

经办律师：             

黄侦武      赵永刚 

 

律师事务所负责人：      

王丽 

 

 

 

北京德恒律师事务所 

年    月    日 
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审计机构声明 

本所及签字注册会计师已阅读发行情况报告暨上市公告书及其摘要，确认发

行情况报告暨上市公告书及其摘要与本所出具的报告不存在矛盾。本所及签字注

册会计师对发行人在发行情况报告暨上市公告书及其摘要中引用的财务报告的

内容无异议，确认发行情况报告暨上市公告书及其摘要不致因所引用内容而出现

虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并对其真实性、准确性和完整性承担相应的

法律责任。 

 

 

经办注册会计师：             

江涛      刘景英 

 

会计师事务所负责人：      

顾仁荣 

 

 

 

中瑞岳华会计师事务所（特殊普通合伙） 

年    月    日 
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验资机构声明 

本所及签字注册会计师已阅读发行情况报告暨上市公告书及其摘要，确认发

行情况报告暨上市公告书及其摘要与本所出具的报告不存在矛盾。本所及签字注

册会计师对发行人在发行情况报告暨上市公告书及其摘要中引用的验资报告的

内容无异议，确认发行情况报告暨上市公告书及其摘要不致因所引用内容而出现

虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并对其真实性、准确性和完整性承担相应的

法律责任。 

 

 

经办注册会计师：             

江涛        王乾 

 

会计师事务所负责人：      

顾仁荣 

 

 

 

中瑞岳华会计师事务所（特殊普通合伙） 

年    月    日 
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第八节 备查文件 

 以下备查文件，投资者可在发行人、保荐机构办公地址查询： 

 

1、 保荐人出具的发行保荐书和尽职调查报告 

2、 发行人律师出具的法律意见书和律师工作报告 

3、 其他与本次发行有关的重要文件 

 

特此公告。 
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（本页无正文，为《山东太阳纸业股份有限公司非公开发行股票发行情况报告暨

上市公告书》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

山东太阳纸业股份有限公司 

年    月    日 
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