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中国证券监督管理委员会： 

根据贵会 2020 年 9 月 14 日出具的《关于请做好集泰化工非公开发行股票发

审委会议准备工作的函》（以下简称“《告知函》”）的要求，中航证券有限公司会

同发行人广州集泰化工股份有限公司（以下简称“发行人”、“公司”或者“集泰

股份”）以及其他中介机构对《告知函》中所列问题进行了认真研究和分析。现

将相关问题的落实情况回复如下，请予审核。 

如无特别说明，本回复报告中的简称或名词释义与尽职调查报告相同。本回

复报告的字体规定如下： 

《告知函》所列问题 黑体 

对《告知函》所列问题的回复 宋体 

本回复报告中部分合计数若出现与各加数直接相加之和在尾数上有差异，均

为四舍五入所致。 

  



问题一： 

关于募投项目。本次非公开发行股票募集资金总额不超过 36,413.95 万元，

扣除发行费用后的募集资金净额将全部用于“年产中性硅酮密封胶 80,000 吨和

改性硅酮密封胶 30,000 吨项目”及“年产双组份硅橡胶 15,000 吨和乙烯基硅

油8,000吨项目”。最近三年及一期，申请人有机硅密封胶的产能利用率为 78.60%、

98.50%、67.24%和 41.86%，电子胶的产能利用率为 87.47%、45.27%，呈现下降

趋势。请申请人进一步说明并披露：（1）剔除前次募投项目新增产能，进一步

分析说明报告期本次募投项目相关产品的产能变动情况及原因；（2）结合前述

分析以及 2020 年以来的经营业绩情况，说明本次募投项目实施的必要性，效益

预测的准确性；（3）在产能利用率严重不足的情况下，本次募投项目新增产能

的消化措施及有效性。 

回复： 

一、剔除前次募投项目新增产能，进一步分析说明报告期本次募投项目相

关产品的产能变动情况及原因 

（一）报告期本次募投项目相关产品的产能变动情况 

本次募投项目“年产中性硅酮密封胶 80,000 吨和改性硅酮密封胶 30,000

吨项目”对应产品为有机硅密封胶，“年产双组份硅橡胶 15,000 吨和乙烯基硅油

8,000 吨项目”对应产品为电子胶。报告期内本次募投项目相关产品的产能如下： 

单位：吨 

产品 2020年 1-6月 2019年度 2018年度 2017年度 

有机硅密封胶  32,500.00  65,000.00  34,000.00  34,000.00  

电子胶  2,880.00  960.00  - - 

注：公司于 2019年 10月完成对兆舜科技的收购，故上表中电子胶 2019年产能仅合并

兆舜科技 2019年 11-12月产能。 

前次募投项目为“年产 55,000 吨中性硅酮密封胶项目”，对应产品为有机硅

密封胶，剔除前次募投项目产能后，报告期内本次募投项目相关产品的产能如下： 

单位：吨 

产品 2020年 1-6月 2019年度 2018年度 2017年度 

有机硅密封胶  5,000.00  10,000.00  19,000.00  19,000.00  

电子胶  2,880.00  960.00  - - 



    （二）产能变动原因 

1、有机硅密封胶 

2017-2018 年公司有机硅密封胶产能为 34,000 吨，其中 15,000 吨产能是前

次募投项目形成产能，剩余 19,000 吨产能位于子公司神岗化工，是公司原有产

能。 

根据《广州市流溪河流域保护条例》，神岗化工因位置临近流溪河，生产不

再符合前述保护条例的要求，2018 年底，位于神岗化工的 19,000吨有机硅密封

胶生产线全部停产。 

2019 年，前次募投项目在已形成 15,000 吨产能的基础上，其余 40,000 吨

产能陆续投产，且公司又使用自有资金建设了 10,000 吨产能。扣除已停产的神

岗化工 19,000 吨产能后，公司有机硅密封胶产能 65,000 吨，即包括前次募投项

目形成的 55,000 吨产能和公司自有资金建设的 10,000 吨产能。 

2、电子胶 

目前电子胶全年产能为 5,760 吨。电子胶是子公司兆舜科技生产、销售的产

品，公司于 2019 年 10月完成对兆舜科技的收购，故上表中 2019 年度电子胶产

能仅合并兆舜科技 2019 年 11-12 月产能为 960吨，2020年 1-6月产能 2,880 吨

为全年产能的一半。 

二、结合前述分析以及 2020 年以来的经营业绩情况，说明本次募投项目实

施的必要性，效益预测的准确性 

（一）2020 年以来的经营业绩情况 

发行人2020年以来的经营业绩情况如下： 

单位：万元 

项目 2020年 1-6月 2019年 1-6月 变动比例 

营业收入 47,671.38 46,575.86 2.35% 

营业成本 30,126.23 31,476.24 -4.29% 

毛利 17,545.15 15,099.62 16.20% 

营业利润 6,215.65 3,908.45 59.03% 



净利润 5,013.77 3,128.74 60.25% 

归属于上市公司股东的净利润 4,949.20 3,128.74 58.19% 

归属于上市公司股东的扣除非经常性损

益的净利润 
4,910.31 2,862.31 71.55% 

毛利率 36.80% 32.42% - 

注：上述2019年1-6月、2020年1-6月业绩情况未经审计。 

发行人2020年以来的经营业绩分产品情况如下： 

单位：万元 

产品名称 
2020年 1-6月 2019年 1-6月  营业收入

同比变动 营业收入 占比 毛利率 营业收入 占比 毛利率 

有机硅密

封胶 
33,898.51 71.11% 38.99% 30,105.87 64.64% 39.37% 12.60% 

水性密封

胶 
944.81 1.98% 30.94% 2,232.11 4.79% 28.25% -57.67% 

其他密封

胶 
2,421.94 5.08% 32.99% 3,661.95 7.86% 25.54% -33.86% 

水性涂料 6,809.08 14.28% 31.73% 9,464.93 20.32% 16.57% -28.06% 

沥青漆 746.6 1.57% 19.57% 1,030.73 2.21% 10.38% -27.57% 

电子胶 2,755.64 5.78% 32.59% - - -  - 

公司营业

收入 
47,671.38 100.00% 36.80% 46,575.86 100.00% 32.42%  2.35% 

从上表可以看出，有机硅密封胶毛利率为38.99%，属于发行人毛利率最高的

产品，也是营业收入占比最高的产品，占比高达71.11%，是公司收入和利润的主

要贡献点。2020年1-6月，即使受新冠肺炎疫情影响，发行人营业收入仍保持同

比增长2.35%，有机硅密封胶营业收入同比增长12.60%。 

2020年1-6月，电子胶产品毛利率为32.59%，营业收入占比为5.78%，虽然目

前对营业收入贡献较少，但是考虑到电子胶行业发展前景及较高的附加值和毛利

率，未来电子胶将成为公司主要业务的战略增长点。 

（二）本次募投项目实施的必要性 

1、年产中性硅酮密封胶80,000吨和改性硅酮密封胶30,000吨项目 

（1）有机硅密封胶下游应用领域市场前景广阔，行业保持快速增长 

有机硅密封胶主要应用于高层建筑物嵌板和内墙接缝、装配式建筑预制件的

接缝、门窗框架和门窗玻璃的接缝、玻璃幕墙嵌缝粘接密封等建筑领域。随着国



民经济的发展，下游应用行业将持续稳定增长，建筑业、装饰装修业及其他消费

结构升级将带动对有机硅密封胶市场的强劲需求。我国城市化进程的持续稳定发

展以及大规模基础设施投资拉动，预计将带动有机硅密封胶行业的较快增长。 

根据中国胶粘剂和胶粘带工业协会的年报显示，2018年有机硅密封胶的消费

量为93万吨。有机硅密封胶主要原材料是107胶，107胶的产量及消费量的变化情

况，很大程度的反映了有机硅密封胶的市场需求情况。根据SAGSI统计，预测2018

年至2023年107基胶年复合增长率为12.17%，将保持较快的增长速度。 

（2）随着环保要求的不断提高，有机硅密封胶将逐步替代其他密封胶 

近年来，绿色环保理念越来越受到社会公众的关注，用户对胶粘剂产品质量、

性能和环保节能的要求日益提高。有机硅密封胶属于健康环保型建筑胶产品，不

会污染石材、混泥土等材质，VOCs（挥发性有机物）释放远远低于传统密封胶，

且具有优异的粘结性、耐候性。随着装配式建筑兴起与发展，墙体与板材的接缝

用胶需求加快，有机硅密封胶在密封胶领域不断替代丙烯酸胶、传统橡胶类产品。

随着技术提升、产品成本的进一步下降、环保要求的不断趋严，有机硅密封胶替

代其他密封胶的替代需求迫切，未来有机硅密封胶行业将有巨大的替代成长空间。 

（3）有机硅密封胶市场向头部企业集中，发行人凭借品牌优势持续扩大市

场份额 

我国有机硅密封胶市场规模较大，企业数量较多，市场化程度高，竞争激烈，

国内具备规模化、集约化、高门槛技术研发实力的公司主要集中于少数龙头企业，

主要有本公司、硅宝科技、回天新材、杭州之江等。发行人在密封胶领域沉淀多

年，在建筑密封胶市场跻身国内一线品牌。从行业发展经验来看，随着市场竞争

日益加剧，市场整合不可避免，市场份额将逐步向实力较强的头部优势企业聚拢。 

同时，虽然国际知名密封胶企业具有品牌效应和技术规模优势，在整个密封

胶市场中占有较大份额，而发行人有机硅密封胶产品定位于中、高端市场，在技

术创新、专业服务能力、客户资源、品牌及市场推广等方面已取得较强的竞争优

势，产品性能和质量上已经能够实现国产替代，因此，未来替代空间广阔。 

（4）发行人有机硅密封胶收入增长迅速，高于行业增速 



报告期内，发行人有机硅密封胶产品实现了销售收入快速增长，从2017年的

41,090.91万元增长至2019年的72,192.84万元，年复合增长率达32.55%。公司业务

增长与行业增长趋势一致，且增长速度高于行业增速，预计未来仍将保持快速增

长趋势。 

（5）发行人当前产能已遇瓶颈，存在新增产能的必要性 

报告期内，有机硅密封胶的产能利用率分别为78.60%、98.50%、67.24%、

67.25%。2019年，由于前次募投项目建设完毕并投入使用，发行人有机硅密封胶

产品的产能规模迅速扩大，消化产能需要一段时间，所以2019年有机硅密封胶产

能利用率为67.24%，暂时未能饱和。2020年1-6月，公司有机硅密封胶产能利用

率为67.25%，其中，2020年第一季度受到新冠肺炎疫情影响，产能利用率为41.86%，

第二季度以来，随着国内新冠肺炎得到控制以及建筑市场陆续复工，二季度的产

能利用率已提升至92.63%，已接近饱和。 

从有机硅密封胶行业的市场前景、发展趋势以及发行人有机硅密封胶的市场

地位和业绩表现来看，发行人有机硅密封胶目前的产能远不能满足业务发展需求，

产能瓶颈将成为制约公司业务进一步发展的重要因素，目前有机硅密封胶行业龙

头企业均在提前布局扩充产能，以尽快抢占市场份额，从公司长期发展战略角度

来看，发行人为抓住行业发展机遇，需要提前布局有机硅密封胶的产能。因此，

本次募投项目的实施是必要的。 

2、年产双组份硅橡胶15,000吨和乙烯基硅油8,000吨项目 

（1）电子胶应用领域广泛，且主要为近年来快速增长的产业 

电子胶主要应用于 5G 通信、消费电子、轨道交通、新能源汽车、电力变压

器、传感器和电子电气等领域，对电子元器件起到防潮、防尘、防腐蚀、防震的

作用，并提高其使用性能和稳定参数。电子胶应用领域的特殊性和功能性决定其

具有较高的附加值，一方面，随着电子元器件需求强劲增长，我国中高端电子胶

粘剂行业迎来重大的发展机遇期，另一方面，随着技术创新，电子胶在 5G 通信

基站、新能源汽车、消费电子终端等产品上的应用范围不断扩大，国内电子胶的

成长空间巨大。 



（2）目前电子胶高端市场被国外垄断，进口替代需求日益凸显 

中美贸易摩擦背景下，进口替代、自主可控的要求不断提高，国产化需求越

来越迫切。随着国家关于进口替代和自主产业升级政策的不断推进，未来电子胶

的应用领域将会有更大的发展空间。在国外垄断的高端电子胶市场，兆舜科技部

分产品已经实现了“进口替代”，在同行业市场竞争中表现出较强的竞争能力。 

（3）电子胶产品技术实力突出，具备品牌客户基础 

兆舜科技在电子胶领域耕耘多年，一直专注于有机硅橡胶、中间体硅油的研

发工作，已形成较强的技术实力，是国家科学技术部认定的高新技术企业。兆舜

科技拥有相关发明专利 35项，通过两化融合管理体系评定、UL认证和 SGS认证，

产品性能和技术服务能力突出，在相关市场具备竞争优势。此外，兆舜科技以其

稳定的产品质量在电子胶领域享有较高的品牌知名度和较为坚实的客户基础，已

进入多家品牌客户供应商体系。 

（4）兆舜科技电子胶收入增长显著，预期仍能保持较快发展 

近年来，兆舜科技电子胶产品实现了销售收入快速增长，从2015年的3,809.72

万元增长至2019年的7,093.81万元，年复合增长率达16.81%。兆舜科技所在目标

市场仍具有较大发展空间，随着其竞争实力不断提升，预期在未来一定时期内仍

能够实现较快发展。 

（5）电子胶产品产能利用率饱和，存在新增产能的需求 

2019 年，公司通过收购兆舜科技，将业务进一步拓展至电子胶领域。2019

年、2020 年 1-6月电子胶产能利用率分别为 87.47%、98.82%。2020 年 1-6月电

子胶产能利用率为 98.82%，兆舜科技电子胶产能利用率接近饱和。 

从电子胶的市场前景、发展趋势以及发行人电子胶的竞争地位和业绩表现来

看，发行人电子胶目前产能已接近饱和，无法满足业务增长的需求，为抓住市场

机遇，发行人亟待扩张电子胶的产能，因此，本次募投项目的实施是必要的。 

（三）本次募投项目效益预测的准确性 

1、年产中性硅酮密封胶 80,000 吨和改性硅酮密封胶 30,000 吨项目 



发行人报告期内有机硅密封胶经营效益和本次募投项目达产年效益预测对

比如下表所示： 

单位：万元/吨、万元 

项目 

报告期内有机硅密封胶经营效益 本次募投项

目达产年效

益预测 
2020年 1-6

月 
2019年度 2018年度 2017年度 平均值 

产品单价

（不含

税） 

1.55 1.65 1.71 1.53 1.61 1.54 

营业收入 33,898.51 72,192.84 56,779.75 41,090.91 50,990.50 118,349.56 

毛利率 38.99% 39.47% 23.40% 27.44% 32.33% 26.49% 

注：表中本次募投项目达产年产品单价为中性硅酮密封胶和改性硅酮密封胶预测单价加
权平均计算所得。 

如上表所示，本次募投项目营业收入增加与产能增加相匹配，价格、毛利率

均低于公司报告期内有机硅密封胶单价、毛利率平均值，主要原因如下：（1）

发行人综合考虑本次募投项目达产后公司有机硅密封胶产能大幅提高，同时竞争

对手也存在新增产能的情况，为保证自身充分消化新增产能，同时也为了有效应

对竞争，发行人本次预测的单价水平低于报告期平均单价；（2）2018年，有机

硅密封胶产品所需原材料价格持续上涨，2019年，有机硅密封胶产品所需原材料

价格呈现下滑趋势，募投项目效益预测时综合考虑了历史原材料价格波动、预计

原材料价格走势，同时结合未来原材料需求和供给变化以及市场竞争等因素，募

投项目预测原材料价格高于2019年原材料价格水平。综上，发行人本次募投项目

效益预测充分考虑了未来市场竞争、产能充分消化、原材料价格走势等因素，预

测基于谨慎性原则，效益预测准确。 

2、年产双组份硅橡胶15,000吨和乙烯基硅油8,000吨项目 

发行人报告期内电子胶经营效益和本次募投项目达产年效益预测对比如下

表所示： 

单位：万元/吨、万元 

项目 

报告期内电子胶经营效益 本次募投项

目达产年效
益预测 

2020年 1-6
月 

2019年度 2018年度 2017年度 平均值 

产品单价

（不含
1.29 1.57 -  -  1.43 1.31 



税） 

营业收入 2,755.64 1,347.27 -  -  2,051.46 25,577.88 

毛利率 32.59% 33.36% -  -  32.98% 21.79% 

注1：公司于2019年10月完成收购兆舜科技，2019年度电子胶营业收入、毛利率仅考虑
兆舜科技2019年11-12月份财务数据。 

注2：鉴于报告期内发行人电子胶产品主要为灌封胶，故表中本次募投项目达产年产品

单价为双组份灌封胶效益预测单价。 

如上表所示，本次募投项目营业收入增加与产能增加相匹配，价格、毛利率

均低于公司报告期内电子胶单价、毛利率平均值，主要原因如下：发行人综合考

虑本次募投项目达产后公司电子胶产能大幅提高，公司依托客户资源优势及“进

口替代”空间，收入将实现大幅增长，为保证产能充分消化，双组份灌封胶效益

预测单价低于报告期内电子胶平均单价。发行人基于谨慎原则预测了本次募投项

目产品价格和相关费用，效益预测准确。 

三、在产能利用率严重不足的情况下，本次募投项目新增产能的消化措施

及有效性 

（一）报告期内公司产能利用率 

报告期内，公司有机硅密封胶和电子胶的产能利用率情况如下： 

单位：吨/% 

项目 2020年 4-6月 2020年 1-3月 2019年度 2018年度 2017年度 

有机

硅密

封胶 

产能 16,250.00  16,250.00  65,000.00  34,000.00  34,000.00  

产量 15,052.07 6,802.71  43,703.81  33,488.61  26,723.09  

产能利用率 92.63 41.86 67.24 98.50 78.60 

电子

胶 

产能 1,440.00  1,440.00  960.00  - - 

产量 2,194.13  651.91  839.70  - - 

产能利用率 152.37 45.27 87.47 - - 

公司有机硅密封胶2019年度产能利用率较低的主要原因为前次募投项目的

55,000吨生产线以及公司自行建设的10,000吨生产线均于2019年陆续投入使用，

尚未实现全年生产，且新增产能的消化需要一定时间，导致2019年产能利用率仅

为67.24%。2020年一季度的产能利用率为41.86%，主要原因为受到新冠肺炎疫情

影响，二季度以来，随着国内新冠肺炎得到控制以及建筑市场陆续复工，二季度

的产能利用率已提升至92.63%。 

公司电子胶2020年一季度产能利用率较低的主要原因为受到新冠肺炎疫情



影响，2020年二季度产能利用率已提升至152.37%。 

（二）新增产能的消化措施及有效性 

本次新增产能是公司基于产品和市场进行的中长期战略布局，充分考虑了市

场的结构性变化趋势。在建筑密封胶市场，传统密封胶产品正在逐步被有机硅密

封胶替代；在电子胶的应用市场，公司产品有较明显的性价比优势，存在较广阔

的进口替代市场空间。公司采取了以下措施，以保证新增产能被有效消化。 

1、深耕现有优质客户，挖掘客户潜在需求 

公司在有机硅密封胶领域深耕多年，凭借优异的产品性能和成熟的产品服务

体系，已具有较高的品牌知名度，具有较强的客户资源优势。目前，公司与国内

知名门窗、幕墙制造企业建立了长期、良好的合作关系，并已进入多家大型房地

产企业的品牌库；公司的电子胶产品凭借优异的导热性能和阻燃性能，得到了用

户的一致好评，且部分产品实现了“进口替代”，在同行业市场竞争中表现出较

强的竞争能力。电子胶产品已进入多家大型客户的供应体系。 

公司将依托现有客户资源优势，在保持合作稳定的基础上，增加与客户合作

的深度和广度，持续挖掘客户需求，有效消化本次募投项目达产后新增产能。 

2、积极开拓新市场领域，扩大产品应用市场  

公司将通过布局海外建筑胶市场、开拓公共建筑胶市场、扩大家装胶高端客

户市场等方式开拓新市场领域，为新增产能消化提供更为有效的市场保障。 

（1）布局海外建筑胶市场 

公司面向全球建筑胶市场，正在积极布局海外销售业务，产品已远销澳大利

亚、新西兰、印度、土耳其、越南、柬埔寨等海外国家和地区。尽管国际市场目

前占公司销售规模的比重较小，但是公司未来业务发展的重要组成部分。公司部

分产品已经取得国际认证，在产品性能和质量上相比进口密封胶的差距已日趋缩

小，为公司抢占海外市场、替代高端海外产品打下坚实基础。 

（2）开拓公共建筑胶市场 

公共建筑胶市场空间广阔，广泛应用于商场、酒店、写字楼、医院、学校、



体育场馆等公共建筑以及住宅。公司将抓住细分市场发展机遇，将建筑密封胶向

公共建筑领域推广扩张。公司已进入一些政府建立的品牌库，并将积极拓展其他

地方政府公共建筑业务市场，未来增长空间广阔。 

（3）扩大家装胶高端客户市场 

家装胶属于改性硅酮密封胶产品，与传统密封胶相比不含三苯（苯、甲苯、

二甲苯）、零甲醛含量，低VOCs含量，属于环境友好型、绿色环保产品。公司家

装胶产品已经被北京自如生活资产管理有限公司等注重环保效果的大型房产公

司选用。公司将利用多层次销售渠道扩大家装胶高端客户市场，向产业链相关联

的行业进行延伸。 

3、建立灵活的产品推广方式，扩大产品销售渠道 

在有机硅密封胶领域，公司通过构建多层级、广覆盖的销售网点，在尚未覆

盖的地区发展专营经销商，建立销售网点；对发展滞后或萎缩市场的专营经销商

进行考核，建立优胜劣汰的淘汰机制；加大对重点专营经销商的培养和扶持，帮

助其快速成长；由专人和团队负责大客户及大项目重点跟踪和推进；有效发挥总

部直属营销服务团队的专业优势，继续推进与重要房地产企业、幕墙工程公司的

战略合作。 

在电子胶领域，公司将持续巩固兆舜科技的优势地位，联合利用集泰股份的

品牌影响力，以其优质的产品、能够提供电子胶整体解决方案作为突破口，以创

新引领企业的持续发展。此外，公司还将开发光伏领域的电子胶市场，力争实现

新领域的突破。 

此外，公司还将及时顺应潮流，在国内主要电商平台上建立网络销售渠道，

以更直接、更快速的方式服务客户，传递“绿色环保”的产品理念，与线下销售

模式形成互补，提高客户服务体验。公司将持续通过企业网上商城建设、专业电

商渠道、微信微博等自媒体推广，以“互联网+”方式将营销渠道下沉到普通百

姓生活中，使更多个人和家庭使用公司产品和服务。 

4、加强人才队伍建设，为新增产能提供管理和技术支撑 

公司将加强营销队伍建设，提高营销队伍的技术服务水平及专业化水平，以



“产品+服务”的理念为依托，以专业知识为准绳，通过全方位的能力和素质建

设，培养顾问式的营销人才，力求建设一支标准化、国际化和专业化的营销团队。 

此外，为确保公司完成未来新增产能消化，公司将通过引进中高端管理、研

发人才，实现员工的优化配置，坚持在研发、生产、销售、管理等方面大力投入

资源，完善管理和质量保障体系，为新增产能消化提供管理和技术支撑。 

综上所述，公司根据市场变化和新增产能需要，制订了相应产能消化措施，

并已开始持续推进，以保证本次募投项目的消化措施有效。 

（本页以下无正文） 
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保荐机构总经理声明 

 

本人已认真阅读《<关于请做好集泰化工非公开发行股票发审委会议准备工

作的函>之回复报告》的全部内容，了解回复报告涉及问题的核查过程、本公司

的内核和风险控制流程，确认本公司按照勤勉尽责原则履行核查程序，回复报告

不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对上述文件的真实性、准确性、

完整性、及时性承担相应法律责任。 

 

 

保荐机构总经理：               

丛 中 

 

 

 

 

 

 

 

中航证券有限公司 

年    月    日  

 


