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Disclosure

1. 所

有 者

投 入

的 普

通股

20,

512,

305.0

0

- - -

162,

487,

700.4

4

- - - - -

183,

000,

005.4

4

2. 其

他 权

益 工

具 持

有 者

投 入

资本

- - - - - - - - - - -

3. 股

份 支

付 计

入 所

有 者

权 益

的 金

额

- - - - - - - - - - -

4. 其

他

- - - - - - - - - - -

（三）

利 润

分配

- - - - - - - -

6,

603,

906.9

0

-6,

603,

906.9

0

-

1. 提

取 盈

余 公

积

- - - - - - - -

6,

603,

906.9

0

-6,

603,

906.9

0

-

2. 对

所 有

者

（ 或

股

东 ）

的 分

配

- - - - - - - - - - -

3. 其

他

- - - - - - - - - - -

（四）

所 有

者 权

益 内

部 结

转

162,

487,

695.0

0

- - -

-5,

217,

803.9

9

- - -

-17,

482,

007.3

8

-13

9,

787,

883.6

3

-

1. 资

本 公

积 转

增 资

本

（ 或

股

本）

162,

487,

695.0

0

- - -

-16

2,

487,

695.0

0

- - - - - -

2. 盈

余 公

积 转

增 资

本

（ 或

股

本）

- - - - - - - - - - -

3. 盈

余 公

积 弥

补 亏

损

- - - - - - - - - - -

4. 设

定 受

益 计

划 变

动 额

结 转

留 存

收益

- - - - - - - - - - -

5. 其

他 综

合 收

益 结

转 留

存 收

益

- - - - - - - - - - -

6. 其

他

- - - -

157,

269,

891.0

1

- - -

-17,

482,

007.3

8

-13

9,

787,

883.6

3

-

（五）

专 项

储备

- - - - - - - - - - -

1. 本

期 提

取

- - - - - - - - - - -

2. 本

期 使

用

- - - - - - - - - - -

（六）

其他

- - - - - - - - - - -

四 、

本 期

期 末

余额

360,

000,

000.0

0

- - -

204,

273,

745.3

4

- - -

6,

766,

534.9

0

47,

205,

644.8

6

618,

245,

925.1

0

三、合并财务报表范围及其变化情况

（一）2018年度、2019年度、2020年度公司合并报表范围无变化，具体如下：

子公司名称 注册地 持股比例(%)

浙江五星 衢州市 100.00

江西五星 九江市 100.00

五星进出口 衢州市 100.00

浙江诚宇 衢州市 100.00

森远贸易 衢州市 100.00

（二）2021年1-6月公司合并报表范围如下：

子公司名称 注册地 持股比例(%)

浙江五星 衢州市 100.00

江西五星 九江市 100.00

五星进出口 衢州市 100.00

浙江诚宇 衢州市 100.00

森远贸易 衢州市 100.00

湖北祉星 孝感市 100.00

湖北祉星成立于2021年2月23日，公司将该公司纳入2021年1-6月合并财务报表范围。

四、最近三年及一期主要财务指标及非经常性损益明细表

本节中的财务数据与财务指标，除特别注明外，均根据合并报表口径填列或计算。

（一）主要财务指标

项目

2021年1-6月

/2021年6月30

日

2020年度

/2020年12

月31日

2019年度

/2019年12

月31日

2018年度

/2018年12月

31日

流动比率（倍） 1.08 1.13 0.92 0.95

速动比率（倍） 0.75 0.84 0.75 0.75

资产负债率（合并） 47.64% 50.30% 59.96% 59.05%

资产负债率（母公司） 56.80% 53.05% 57.15% 53.53%

归属于发行人股东的每股净资

产（元/股）

4.57 4.22 2.80 2.25

利息保障倍数（倍） 18.70 12.33 6.67 7.32

应收账款周转率（次） 5.93（年化） 4.92 4.62 4.66

存货周转率（次） 5.41（年化） 6.18 8.69 9.27

每股经营活动产生的现金流量

（元/股）

0.69 0.45 0.28 0.07

每股净现金流量（元/股） 0.16 0.22 -0.01 0.13

研发费用占营业收入的比重 1.44% 0.42% 0.47% 0.53%

注：上述财务指标的计算公式如下：

流动比率=流动资产/流动负债

速动比率=速动资产/流动负债

资产负债率=总负债/总资产

归属于发行人股东的每股净资产=归属于发行人股东期末净资产/期末股本总额

利息保障倍数=息税前利润/利息支出

应收账款周转率=营业收入/应收账款平均余额

存货周转率=营业成本/存货平均余额

每股经营活动产生的现金流量=经营活动产生的现金流量净额/期末股本总额

每股净现金流量=现金及现金等价物净增加额/期末股本总额

研发费用占营业收入的比重=研发费用/营业收入

（二）净资产收益率和每股收益

根据中国证监会《公开发行证券的公司信息披露编报规则第9号—净资产收益率和每股收益

的计算及披露》（2010年修订）的规定，公司加权平均净资产收益率及基本每股收益和稀释每股

收益如下：

报告期利润

加权平均净

资产收益率

每股收益（元/股）

基本每股收益 稀释每股收益

2021年1-6

月

归属于公司普通股股东的净利润 14.36% 0.65 0.65

扣除非经常性损益后归属于公司

普通股股东的净利润

13.01% 0.59 0.59

2020年度

归属于公司普通股股东的净利润 28.07% 0.93 0.93

扣除非经常性损益后归属于公司

普通股股东的净利润

25.96% 0.86 0.86

2019年度

归属于公司普通股股东的净利润 21.92% 0.55 0.55

扣除非经常性损益后归属于公司

普通股股东的净利润

19.33% 0.49 0.49

2018年度

归属于公司普通股股东的净利润 25.25% 0.47 0.47

扣除非经常性损益后归属于公司

普通股股东的净利润

20.70% 0.38 0.38

（三）公司最近三年及一期非经常性损益明细表

报告期内，公司非经常性损益情况如下：

单位：万元

项目 2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

非流动资产处置损益， 包括已计提资

产减值准备的冲销部分

13.85 10.50 -0.59 -

越权审批，或无正式批准文件，或偶发

性的税收返还、减免

- - -- 39.91

计入当期损益的政府补助（与公司正

常经营业务密切相关， 符合国家政策

规定、 按照一定标准定额或定量持续

享受的政府补助除外）

3,140.50 3,289.37 2,955.05 3,887.23

委托他人投资或管理资产的损益 - 6.36 22.12 14.33

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、

衍生金融资产、交易性金融负债、衍生

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、 衍生金融

资产、交易性金融负债、衍生金融负债

和其他债权投资取得的投资收益

102.78 - - -

单独进行减值测试的应收款项减值准

备转回

- - - 70.00

除上述各项之外的其他营业外收入和

支出

16.89 89.42 38.50 -54.38

小计 3,274.02 3,395.65 3,015.08 3,957.09

减：所得税费用（所得税费用减少以

“-”表示）

819.88 851.10 659.06 981.12

归属于母公司所有者的非经常性损益

净额

2,454.14 2,544.56 2,356.02 2,975.97

归属于母公司所有者净利润 26,110.88 33,855.68 19,925.16 16,535.39

扣除非经常性损益后归属于母公司所

有者的净利润

23,656.74 31,311.13 17,569.14 13,559.42

归属于母公司所有者的非经常性损益

净额占归属于母公司所有者净利润比

例

9.40% 7.52% 11.82% 18.00%

第五节 管理层讨论与分析

一、财务状况分析

（一）资产结构分析

报告期各期末，公司资产构成情况如下：

单位：万元

项目

2021年6月30日 2020年12月31日 2019年12月31日 2018年12月31日

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

流动资产

156,

338.99

44.77%

169,

008.85

49.77%

121,

784.24

48.34%

101,

227.48

51.21%

非流动资

产

192,

877.33

55.23%

170,

549.63

50.23%

130,

133.29

51.66%

96,

444.88

48.79%

资产总计

349,

216.32

100.00

%

339,

558.48

100.00

%

251,

917.53

100.00

%

197,

672.35

100.00

%

报告期内， 公司总资产分别为197,672.35万元、251,917.53万元、339,558.48万元、349,

216.32万元。 公司总资产呈增长趋势，主要系公司报告期内对江西五星特种纸项目投资，公司固

定资产和在建工程增加，以及公司于2020年首次公开发行股票并上市募集资金到账所致。

报告期内，流动资产占总资产比例分别为51.21%、48.34%、49.77%和44.77%，整体呈下降趋

势，主要系公司江西五星特种纸项目建设顺利推进，非流动资产规模逐年增加。

1、流动资产结构分析

报告期内公司流动资产的构成情况如下：

单位：万元

项目

2021年6月30日 2020年12月31日 2019年12月31日 2018年12月31日

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

货币资金 26,939.98 17.23%

24,

411.43

14.44%

17,

161.28

14.09%

18,

404.81

18.18%

交易性金

融资产

- -

14,

005.86

8.29% 3,000.00 2.46% - -

应收票据 8,980.62 5.74%

14,

157.29

8.38%

11,

390.22

9.35%

11,

289.85

11.15%

应收账款 53,470.34 34.20%

45,

059.31

26.66%

50,

372.44

41.36%

41,

065.00

40.57%

应收款项

融资

9,247.67 5.92%

16,

296.10

9.64% 4,152.22 3.41% - -

预付款项 942.81 0.60% 757.63 0.45% 274.95 0.23% 212.95 0.21%

其他应收

款

83.11 0.05% 231.40 0.14% 1,316.20 1.08% 2,621.31 2.59%

存货 46,924.85 30.01%

42,

902.88

25.38%

22,

536.21

18.51%

21,

548.24

21.29%

其他流动

资产

9,749.62 6.24%

11,

186.94

6.62%

11,

580.72

9.51% 6,085.33 6.01%

流动资产

合计

156,

338.99

100.00

%

169,

008.85

100.00

%

121,

784.24

100.00

%

101,

227.48

100.00

%

报告期内，公司流动资产主要由应收账款、存货、货币资金、应收票据、应收款项融资构成。

公司2019年末流动资产有所增长，主要原因为江西五星格拉辛纸生产线于2019年投产，江西

五星应收账款和存货增加导致。 同时，随着江西五星特种纸项目进一步推进，江西五星于2019年

继续购置长期资产形成待抵扣增值税进项税额导致其他流动资产有所增加。

公司2020年末流动资产增长，主要原因为：（1）江西五星格拉辛纸以及转移印花纸生产线产

能逐渐释放，原材料备货增加；（2）随着公司经营规模的扩大，公司应收票据及应收款项融资增

加；（3）随着公司首次公开发行股票募集资金的到位，公司货币资金及交易性金融资产增加。

2021年6月末，随着募集资金投资项目的推进，公司交易性金融资产降低，流动资产较2020年

末下降。

2、非流动资产结构及其变化分析

报告期内公司非流动资产的构成情况如下：

单位：万元

项目

2021年6月30日 2020年12月31日 2019年12月31日 2018年12月31日

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

长期应收款 713.00 0.37% 713.00 0.42% 270.00 0.21% - -

固定资产

117,

398.01

60.87%

122,

239.65

71.67%

62,

219.53

47.81%

64,

800.34

67.19%

在建工程 58,899.53 30.54%

37,

596.67

22.04%

60,

708.12

46.65%

24,

735.43

25.65%

使用权资产 4,362.83 2.26% - - - - - -

无形资产 8,284.06 4.29% 8,376.59 4.91% 5,404.34 4.15%

5,

472.42

5.67%

长期待摊费

用

50.59 0.03% 58.66 0.03% 34.47 0.03% 39.68 0.04%

递延所得税

资产

1,869.31 0.97% 1,565.06 0.92% 1,496.82 1.15%

1,

396.99

1.45%

其他非流动

资产

1,300.00 0.67% - - - - - -

非流动资产

合计

192,

877.33

100.00

%

170,

549.63

100.00

%

130,

133.29

100.00

%

96,

444.88

100.00

%

报告期内，公司非流动资产增长，主要系江西五星特种纸项目建设顺利推进，公司在建工程、

固定资产增加导致。

（二）负债构成分析

报告期内，公司负债主要构成情况如下：

单位：万元

项目

2021年6月30日 2020年12月31日 2019年12月31日 2018年12月31日

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

流动负债

145,

383.92

87.40%

149,

664.98

87.62%

132,

205.78

87.52%

106,

927.72

91.60%

非流动负

债

20,967.02 12.60%

21,

138.69

12.38%

18,

847.74

12.48% 9,805.78 8.40%

负债总计

166,

350.94

100.00

%

170,

803.67

100.00

%

151,

053.52

100.00

%

116,

733.50

100.00

%

报告期各期末， 公司负债总额分别为116,733.50万元、151,053.52万元、170,803.67万元、

166,350.94万元。 从负债构成来看，公司负债主要为流动负债。

1、流动负债分析

报告期各期末，公司流动负债构成情况如下：

单位：万元

项目

2021年6月30日 2020年12月31日 2019年12月31日 2018年12月31日

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

短期借款 69,097.56 47.53%

76,

105.04

50.85%

70,

712.28

53.49%

56,

173.94

52.53%

应付票据 15,158.02 10.43%

20,

287.96

13.56%

24,

317.23

18.39%

18,

664.13

17.45%

应付账款 36,264.17 24.94%

35,

474.41

23.70%

25,

118.81

19.00%

24,

652.69

23.06%

预收款项 - - - - 612.10 0.46% 554.42 0.52%

合同负债 952.85 0.66% 1,454.59 0.97% - - - -

应付职工

薪酬

693.79 0.48% 1,383.92 0.92% 1,154.08 0.87% 899.15 0.84%

应交税费 7,059.16 4.86% 8,420.50 5.63% 7,135.96 5.40% 4,759.68 4.45%

其他应付

款

10,944.68 7.53% 134.21 0.09% 155.32 0.12% 223.72 0.21%

一年内到

期的非流

动负债

4,100.00 2.82%

4,

000.00

2.67%

3,

000.00

2.27% 1,000.00 0.94%

其他流动

负债

1,113.70 0.77% 2,404.34 1.61% - - - -

流动负债

合计

145,

383.92

100.00

%

149,

664.98

100.00

%

132,

205.78

100.00

%

106,

927.72

100.00

%

公司流动负债主要由短期借款、应付票据、应付账款、应交税费等构成。 报告期内，随着公司

经营规模的扩大，流动负债规模整体呈增长趋势。

2、非流动负债分析

报告期各期末，公司非流动负债情况如下：

单位：万元

项目

2021年6月30日 2020年12月31日 2019年12月31日 2018年12月31日

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

长期借款

13,

700.00

65.34%

12,

000.00

56.77%

16,

000.00

84.89%

6,

700.00

68.33%

租赁负债 2,378.89 11.35% - - - - - -

长期应付款

2,

413.60

11.51%

6,

499.67

30.75% - - - -

递延收益

2,

474.53

11.80%

2,

639.02

12.48%

2,

646.27

14.04%

2,

951.30

30.10%

递延所得税负

债

- - - - 201.47 1.07% 154.48 1.58%

非流动负债

20,

967.02

100.00

%

21,

138.69

100.00

%

18,

847.74

100.00

%

9,

805.78

100.00

%

报告期内，公司非流动负债主要包括长期借款、租赁负债、长期应付款、递延收益等。 公司非

流动负债波动主要受江西五星特种纸项目长期借款，以及租赁形成的长期应付款、租赁负债波动

所致。

（三）偿债能力分析

1、公司偿债能力指标

报告期内，公司主要偿债能力指标变动情况如下：

财务指标

2021年6月30日

/2021年1-6月

2020年12月31日

/2020年度

2019年12月31日

/2019年度

2018年12月31

日/2018年度

资产负债率（合并） 47.64% 50.30% 59.96% 59.05%

流动比率（倍） 1.08 1.13 0.92 0.95

速动比率（倍） 0.75 0.84 0.75 0.75

息税折旧摊销前利

润（万元）

43,290.03 57,362.24 38,622.13 30,495.95

利息保障倍数（倍） 18.70 12.33 6.67 7.32

2、偿债能力分析

发行人的行业特点和业务模式决定了发行人对资金的需求量较大。 首先，造纸行业属于资金

密集型行业，一条生产线的厂房及设备等往往需要数千万甚至上亿元投资；其次，发行人为保证

主要原材料木浆的持续稳定供应，通常需保有一定数量的安全库存，报告期各期末，原材料存货

账面价值分别为13,071.06万元、11,779.66万元、37,402.66万元、22,147.37万元。

报告期各期末，公司资产负债率分别为59.05%、59.96%、50.30%、47.64%，整体呈下降趋势，

资产负债率改善的主要原因为：（1）报告期内，公司盈利能力较强，净利润分别为16,535.39万

元、19,925.16万元、33,855.68万元、26,110.88万元。 （2） 公司于2020年首次公开发行股票并上

市，募集资金净额3.40亿元。报告期内，公司在总体资产规模扩大的同时，资产负债率呈下降趋势，

长期偿债能力良好。

2018年度、2019年度，发行人主要通过短期银行借款进行融资，导致报告期内流动比率和速

动比率均较低。 2020年末，随着公司首次公开发行股票并上市募集资金的到位，公司流动比率和

速动比率均有所提升。 整体来看，公司存在一定的短期偿债风险。 但是，公司存货市场价格透明，

容易变现，可在一定程度上降低短期偿债风险。

报告期内，公司息税折旧摊销前利润分别为30,495.95万元、38,622.13万元、57,362.24万元、

43,290.03万元，利息保障倍数分别为7.32、6.67、12.33、18.70，公司获利能力对偿还债务的保证程

度较高。

3、与可比上市公司偿债能力对比分析

报告期各期末，公司与同行业可比上市公司偿债能力财务指标如下：

财务

指标

证券代码 证券简称 2021年6月末 2020年度 2019年度 2018年度

流动

比率

002078.SZ 太阳纸业 0.74 0.69 0.79 0.77

600793.SH 宜宾纸业 0.36 0.53 0.50 0.45

603733.SH 仙鹤股份 1.86 1.76 1.71 1.24

600235.SH 民丰特纸 1.25 1.23 1.10 1.01

600356.SH 恒丰纸业 2.56 2.59 2.40 2.38

600433.SH 冠豪高新 1.90 1.64 1.15 1.03

002521.SZ 齐峰新材 2.37 2.68 3.49 2.93

605377.SH 华旺科技 2.17 2.25 1.68 1.57

002012.SZ 凯恩股份 2.57 2.58 2.82 2.13

行业平均 1.75 1.77 1.74 1.50

本公司 1.08 1.13 0.92 0.95

速动

比率

002078.SZ 太阳纸业 0.51 0.49 0.62 0.62

600793.SH 宜宾纸业 0.18 0.33 0.29 0.34

603733.SH 仙鹤股份 1.21 1.17 1.27 0.76

600235.SH 民丰特纸 0.75 0.77 0.67 0.62

600356.SH 恒丰纸业 1.85 1.76 1.61 1.55

600433.SH 冠豪高新 1.31 1.27 0.83 0.70

002521.SZ 齐峰新材 2.11 2.41 3.01 2.39

605377.SH 华旺科技 1.69 1.82 1.25 1.10

002012.SZ 凯恩股份 1.96 1.93 2.14 1.53

行业平均 1.29 1.33 1.30 1.07

本公司 0.75 0.84 0.75 0.75

资产

负债

率

002078.SZ 太阳纸业 55.65% 54.72% 54.48% 57.23%

600793.SH 宜宾纸业 81.04% 81.54% 78.78% 91.22%

603733.SH 仙鹤股份 30.66% 32.46% 47.89% 41.51%

600235.SH 民丰特纸 38.83% 38.38% 40.27% 40.99%

600356.SH 恒丰纸业 24.77% 23.64% 25.12% 22.02%

600433.SH 冠豪高新 22.95% 26.82% 32.36% 33.75%

002521.SZ 齐峰新材 31.11% 26.67% 19.78% 22.56%

605377.SH 华旺科技 34.28% 34.65% 44.84% 46.89%

002012.SZ 凯恩股份 30.73% 29.94% 23.81% 28.25%

行业平均 38.89% 38.76% 40.81% 42.71%

本公司 47.64% 50.30% 59.96% 59.05%

数据来源：上市公司定期报告、招股说明书

注：公司是以食品包装纸、格拉辛纸、描图纸、转移印花纸等特种纸的研发、生产和销售为主要业

务的公司。 截至2021年6月30日，根据中国证监会颁布的《上市公司行业分类指引》（2012年修

订），公司所在行业“C22—造纸和纸制品业” 下的所有A股公司共计34家（不含ST类公司）。 其

中，青山纸业、华泰股份、山鹰国际等17家企业主要产品为瓦楞纸、新闻纸、纸盒、文化纸等；豪悦

护理、依依股份、中顺洁柔等5家企业主要产品为纸尿裤、宠物垫、卷纸、抽纸等；精华激光、顺灏股

份主要产品为激光全息防伪纸、镀铝纸等。 上述企业产品与公司产品差异较大。

公司选取太阳纸业、宜宾纸业、仙鹤股份、民丰特纸、恒丰纸业、冠豪高新、齐峰新材、华旺股

份、凯恩股份共计9家与公司业务相近，并以原纸生产为主要业务的企业作为同行业可比上市公

司。 如无特别说明，本募集说明书摘要可比上市公司均按上述口径选取。

公司的流动比率和速动比率低于可比上市公司平均值， 资产负债率则高于可比上市公司平

均值，主要是由于2018年度、2019年度，公司尚未上市，业务经营资金来源除自有资金外主要通过

银行贷款，流动负债金额较大。 2020年末，随着公司首次公开发行股票并上市募集资金的到位，公

司流动比率和速动比率均有所提升，资产负债率下降。 2021年1-6月，随着江西五星特种纸项目

建设顺利推进，公司流动资产降低，流动比率及速动比率有所降低。

公司整体盈利能力较强，在总体资产规模扩大的同时，资产负债率呈下降趋势，长期偿债能

力良好；但流动比率和速动比率相对较低，存在一定的短期偿债风险。

（四）资产周转能力分析

1、应收账款周转率

报告期内，公司与同行业可比上市公司应收账款周转率如下：

上市公司 2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

太阳纸业 13.68 12.42 13.63 12.78

宜宾纸业 17.79 14.49 9.39 8.79

仙鹤股份 5.22 4.96 5.33 5.94

民丰特纸 5.41 4.87 5.00 5.49

恒丰纸业 4.89 4.86 4.60 4.74

冠豪高新 6.25 5.92 6.37 6.01

齐峰新材 4.65 3.40 3.75 5.07

华旺科技 8.68 10.04 8.61 8.60

凯恩股份 5.61 5.50 4.71 4.87

均值 8.02 7.38 6.82 6.92

剔除太阳纸业、宜宾纸业、华旺科

技后的均值

5.34 4.92 4.96 5.35

本公司 5.93 4.92 4.62 4.66

数据来源：上市公司定期报告、招股说明书。

注：2021年1-6月数据均为年化数据。

报告期各期末，公司应收账款周转率分别为4.66、4.62、4.92、5.93（年化），整体呈上升趋势，

公司应收账款周转率与公司的信用政策相匹配。报告期各期末，公司应收账款周转率低于行业平

均水平，原因如下：

（1）报告期各期末，公司单项金额重大并全额计提坏账准备的应收账款分别为3,194.92万

元、3,194.92万元、3,194.92万元、3,194.92万元。 上述应收账款占公司应收账款余额比例分别为

6.86%、5.67%、6.30%、5.36%，一定程度上拉低了公司应收账款周转率。 剔除上述应收账款影响，

报告期内公司应收账款周转率分别为5.01、4.92、5.24、6.29（年化）。 同时，可比上市公司中，太阳

纸业、宜宾纸业、华旺科技应收账款周转率较高，异于同行业可比上市公司水平。 剔除太阳纸业、

宜宾纸业、华旺科技后，报告期内可比上市公司应收账款周转率均值分别为5.35、4.96、4.92、5.34

（年化）。 考虑上述因素后，公司应收账款周转率与同行业可比上市公司平均水平不存在重大差

异。

（2）公司部分大客户账期较长。 公司的主要客户规模较大，商业信用记录良好，公司对部分

大客户的账期较长。

报告期内，公司建立了完善的应收账款管理制度，落实了责任到人的催收制度，公司的应收

账款周转率整体呈提升趋势。

2、存货周转率

报告期各期末，公司存货周转率分别为9.27、8.69、6.18、5.41（年化），报告期内公司库存管理

效率较高。 公司与同行业可比上市公司存货周转率对比如下：

上市公司 2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

太阳纸业 7.47 6.40 7.47 8.94

宜宾纸业 4.49 5.53 4.36 3.82

仙鹤股份 3.10 3.21 3.68 4.08

民丰特纸 2.77 2.68 3.15 3.69

恒丰纸业 2.93 2.47 2.49 2.93

冠豪高新 5.42 4.98 4.49 4.68

齐峰新材 8.49 6.42 5.94 6.46

华旺科技 3.68 2.85 3.59 4.34

凯恩股份 3.36 2.64 2.55 2.75

均值 4.63 4.13 4.19 4.63

本公司 5.41 6.18 8.69 9.27

数据来源：上市公司定期报告、招股说明书。

注：2021年1-6月数据均为年化数据。

公司存货周转率高于行业平均水平，原因为公司主要为客户提供定制化的产品，采取以销定

产的经营策略，报告期内公司供应商、客户结构保持基本稳定。 同时，公司以成熟的产供销体系为

基础，注重原材料、库存商品的库存管理，以减少存货对公司营运资金的占用，提高资金的使用效

率。

2019年存货周转率下降主要原因为：（1）2019年江西五星格拉辛纸生产线投产，江西五星库

存商品增加。（2）受2020年1月春节假期影响，应客户要求，临近2019年期末发货较多，导致2019

年末发出商品增加。 上述因素导致公司2019年末存货增加。

2020年存货周转率下降，主要系随着江西五星格拉辛纸、转移印花纸生产线产能逐渐释放，

以及为确保30万吨文化纸生产线的顺利投产，同时木浆市场价格相对较低，因而2020年末公司原

材料备货增加导致期末存货增加。

2021年1-6月存货周转率下降，主要原因为：2021年3月，公司文化纸生产线投产，文化纸库

存增加。 此外，公司结合行业及客户需求情况，预计三季度市场较好，对食品包装纸和格拉辛纸进

行了合理备货，库存商品增加。

（五）财务性投资分析

1、财务性投资的认定标准

根据中国证监会 《发行监管问答———关于引导规范上市公司融资行为的监管要求 （修订

版）》，“上市公司申请再融资时，除金融类企业外，原则上最近一期末不得存在持有金额较大、期

限较长的交易性金融资产和可供出售的金融资产、 借予他人款项、 委托理财等财务性投资的情

形。 ”

根据中国证监会《再融资业务若干问题解答》，“财务性投资的类型包括不限于：类金融；投

资产业基金、并购基金；拆借资金；委托贷款；以超过集团持股比例向集团财务公司出资或增资；

购买收益波动大且风险较高的金融产品；非金融企业投资金融业务等。

围绕产业链上下游以获取技术、原料或渠道为目的的产业投资，以收购或整合为目的的并购

投资，以拓展客户、渠道为目的的委托贷款，如符合公司主营业务及战略发展方向，不界定为财务

性投资。

金额较大指的是， 公司已持有和拟持有的财务性投资金额超过公司合并报表归属于母公司

净资产的30%（不包括对类金融业务的投资金额）。 期限较长指的是，投资期限或预计投资期限

超过一年，以及虽未超过一年但长期滚存。 ”

2、自本次发行相关董事会决议日前六个月起至今，公司不存在实施或拟实施的财务性投资

（包括类金融业务）

本次发行董事会决议日为2021年6月15日。自本次董事会决议日前六个月至本募集说明书摘

要出具日，公司购买理财产品以及设立新公司———湖北祉星情况如下：

（1）购买理财产品

董事会决议日前六个月至本募集说明书摘要出具日，公司购买的理财产品如下：

序号 产品名称

产品类

型

金额

（万

元）

起始日 到期日

资金来

源

1

中信理财之共赢稳健天天利人

民币理财产品

固定收

益类

3,000

（注）

2020.12.17

2021.01.1

2

闲置自

有资金

2

建行浙江分行定制型单位结构

性存款2020年第257期

保本浮

动收益

3,000 2020.12.18

2021.03.1

8

闲 置 募

集资金

3

上海浦东发展银行利多多公司

稳利固定持有期JG9014期人民

币对公结构性存款（90天网点专

属）

保本浮

动收益

3,000 2020.12.21

2021.03.2

1

闲 置 募

集资金

4

招商银行点金系列看涨三层区

间91天结构性存款

保本浮

动收益

2,000 2020.12.21

2021.03.2

2

闲 置 募

集资金

5

共赢智信汇率挂钩人民币结构

性存款02332期

保本浮

动收益

2,000 2020.12.21

2021.03.2

2

闲 置 募

集资金

6 中国银行挂钩型结构性存款

保本保

最低收

益

3,000 2020.12.21

2021.03.2

3

闲 置 募

集资金

7

上海浦东发展银行利多多公司

稳利固定持有期JG9013期人民

币对公结构性存款（90天网点专

属）

保本浮

动收益

3,000 2021.03.22

2021.04.2

2

闲 置 募

集资金

8

招商银行点金系列看跌三层区

间30天结构性存款

保本浮

动收益

2,000 2021.03.23

2021.04.2

2

闲 置 募

集资金

注：公司于2020年12月17日购买该理财产品3,000万元，并于2020年12月28日、2020年12月

29日、2021年1月12日分别赎回1,000万元、1,000万元、1,000万元。

公司购买的理财产品主要为收益率平稳的理财产品，且均可随时存取或锁定期小于一年。 除

序号1的理财产品外，均为保本型理财产品，该等理财产品可以保证本金安全，属于风险较低类

型；序号1的理财产品资金投向主要为货币市场类、固定收益类以及其他符合监管要求的债权类

资产等，该产品募集资金不直接从二级市场买入股票、权证等权益类金融工具，也不参与一级市

场新股申购、股票增发等，因此该产品的资金投向领域风险较低。

综上，以上理财产品均不属于收益波动大且风险较高、金额较大、期限较长的金融产品，不属

于财务性投资。

（2）投资设立湖北祉星

湖北祉星成立于2021年2月23日，系公司在湖北省武穴市田镇马口工业园区投资浆纸一体化

项目的实施主体，五洲特纸持有该公司100%股权。 该公司的设立符合公司主营业务及战略发展

方向，不属于财务性投资。

除上述情况外，董事会决议日前六个月至本募集说明书摘要出具日，公司不存在类金融；投

资产业基金、并购基金；拆借资金；委托贷款；以超过集团持股比例向集团财务公司出资或增资；

购买收益波动大且风险较高的金融产品；非金融企业投资金融业务等财务性投资的情形，亦不存

在拟实施的财务性投资及类金融业务的情况。

综上，本次发行董事会决议日前六个月至本募集说明书摘要出具日，公司不存在实施或拟实

施的财务性投资及类金融业务的情况。

3、公司最近一期末不存在财务性投资的情形

截至2021年6月30日，公司资产负债表中交易性金融资产余额为0，其他可能与财务性投资相

关的报表项目如下：

单位：万元

序号 项目 账面价值 是否属于财务性投资

1 货币资金—其他货币资金 5,861.67 否

2 其他应收款 83.11 否

（1）公司最近一期末其他货币资金的构成情况

截至2021年6月30日，发行人其他货币资金的构成情况如下：

单位：万元

项目 2021年6月30日

承兑汇票保证金 4,380.76

信用证保证金 1,480.52

存出投资款 0.40

合计 5,861.67

公司其他货币资金主要包括承兑汇票保证金及信用证保证金， 该等保证金系公司为购买原

材料等使用银行承兑汇票和信用证支付而存入的资金，为公司正常生产经营所需。

（2）公司最近一期末其他应收款的构成情况

截至2021年6月30日，发行人其他应收款的构成情况如下：

单位：万元

项目 金额 是否属于财务性投资

押金保证金 102.93 否

应收暂付款 7.17 否

合计 110.10 -

坏账准备 27.00 -

账面价值 83.11 -

截至2021年6月30日，公司其他应收款主要由海关税款押金保证金、应收暂付款等构成，不属

于财务性投资。

综上所述，公司最近一期末不存在财务性投资的情形。

二、盈利能力分析

报告期内，公司营业收入、利润情况如下：

单位：万元

项目 2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

营业收入 163,493.26 263,466.23 237,592.79 214,900.14

营业成本 122,566.47 202,537.58 192,071.03 178,802.54

营业利润 31,906.34 41,799.05 24,432.83 18,637.08

利润总额 34,730.88 44,244.78 26,851.53 22,353.41

净利润 26,110.88 33,855.68 19,925.16 16,535.39

归属于母公司所有者的净利润 26,110.88 33,855.68 19,925.16 16,535.39

报告期内， 公司营业收入逐年增长， 营业利润与净利润也随着公司业务规模的扩大逐年增

加。 公司主营业务突出，整体经营较为稳健。

（一）营业收入构成及变动分析

报告期内公司营业收入构成如下表所示：

单位：万元

项目

2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

主营业务收

入

163,

195.22

99.82%

258,

281.25

98.03%

237,

049.91

99.77%

210,

554.11

97.98%

其他业务收

入

298.04 0.18% 5,184.98 1.97% 542.88 0.23% 4,346.03 2.02%

合计

163,

493.26

100.00

%

263,

466.23

100.00

%

237,

592.79

100.00

%

214,

900.14

100.00

%

公司主营业务为食品包装纸、格拉辛纸、描图纸、转移印花纸等特种纸的研发、生产和销售。

报告期内，公司的营业收入主要来源于主营业务，主营业务收入占营业收入比例均在97%以上，

公司主营业务突出。 2018年度、2020年度公司其他业务收入主要为销售木浆收入；2019年度、

2021年1-6月公司其他业务收入主要为正常生产过程中的切边废纸收入。 报告期内，公司其他业

务收入占比较小。

2019年公司主营业务收入增长， 主要系2019年江西五星格拉辛纸生产线投产导致公司格拉

辛纸销售收入提升。

2020年度，公司主营业务收入增长，主要系江西五星15万吨格拉辛纸生产线产能利用率较去

年提升，江西五星格拉辛纸销量增加，以及转移印花纸生产线投产，营业收入增长。

随着江西五星文化纸生产线的投产，2021年1-6月，公司主营业务收入进一步提升。

1、主营业务收入产品构成

报告期内，公司主营业务收入产品构成情况如下：

单位：万元

产品类别

2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

食品包装

纸

81,356.51 49.85%

148,

322.00

57.43%

157,

968.15

66.64%

163,

636.57

77.72%

格拉辛纸 45,305.42 27.76%

88,

451.14

34.25%

70,

405.97

29.70%

40,

345.05

19.16%

描图纸 4,532.43 2.78% 6,997.72 2.71% 8,648.28 3.65% 6,481.50 3.08%

转移印花

纸

12,540.95 7.68%

14,

510.38

5.62% - - - -

文化纸 19,459.91 11.92% - - - - - -

其他 - - - - 27.52 0.01% 90.99 0.04%

合计

163,

195.22

100.00

%

258,

281.25

100.00

%

237,

049.91

100.00

%

210,

554.11

100.00

%

2018年度、2019年度，公司主营业务收入产品构成主要为食品包装纸、格拉辛纸和描图纸，收

入结构较为稳定，三种主要产品合计占比均在99%以上。 2020年，江西五星转移印花纸生产线投

产，当年实现销售收入14,510.38万元，占公司主营业务收入的比例为5.62%。 随着江西五星文化

纸生产线的投产，2021年1-6月，公司文化纸实现销售收入19,459.91万元，占公司主营业务收入

的比例为11.92%。

公司其他主营业务收入主要为晒图纸等产品销售收入。

（1）食品包装纸

2018年、2019年度，公司食品包装纸销售数量保持稳定。 2019年，公司食品包装纸销售额较

上年下降，主要系食品包装纸销售价格受木浆价格下降影响而有所降低。

2020年度，由于疫情期间少量客户存在短期停工的情况，食品包装纸销量有所下滑，同时，产

品价格随着木浆价格的下降也有所降低，导致2020年度食品包装纸销售额同比下降。

2021年1-6月，公司食品包装纸销售情况良好。

（2）格拉辛纸

报告期内，随着2019年江西五星格拉辛纸生产线的投产以及产能逐渐释放，格拉辛纸销量增

加，销售收入呈增长趋势。

（3）描图纸

2019年度描图纸销售额增加主要系近年来，国内具备描图纸生产制造能力的企业较少，个别

生产厂商退出市场导致描图纸价格提升。2020年度，受疫情影响，描图纸销售数量下降，销售额有

所下滑。

（4）转移印花纸

转移印花纸系公司2020年度新推出的产品类型，2020年度及2021年1-6月，公司转移印花纸

市场销售情况良好。

（5）文化纸

文化纸系公司2021年度投产的产品类型，2021年1-6月， 公司文化纸实现销售收入19,

459.91万元，目前销售情况良好。

2、按地区分类的主营业务收入构成

报告期内，公司按地区分类的主营业务收入构成情况如下表：

单位：万元

项目

2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

内销

149,

657.79

91.70%

235,

694.81

91.26%

209,

646.49

88.44%

191,

526.62

90.96%

外销 13,537.43 8.30% 22,586.44 8.74% 27,403.42 11.56% 19,027.48 9.04%

合计

163,

195.22

100.00

%

258,

281.25

100.00

%

237,

049.91

100.00

%

210,

554.11

100.00

%

报告期内，公司收入主要来自国内销售。2019年度，公司外销比例提升，主要系2019年公司积

极开拓海外市场，导致外销收入增加。 2020年以来，受新冠疫情以及海运运费提升等因素影响，公

司外销收入占比下降。

3、销售返利情况

（1）销售返利的合同约定情况

公司销售返利的一般合同约定为，在销售部分产品时，当部分客户在某一时间段采购公司产

品一定数量以上，公司在商定价格的基础上每吨返利一定金额，返利金额在未来一定期限内的销

售货款中扣除。

上述公司销售返利不涉及资金或实物返还，实质上是销售价格调整。 上述销售返利情况符合

行业惯例。

（2）销售返利的财务处理

公司销售返利不涉及资金或实物返还。 销售返利业务流程方面，公司在客户满足返利条件的

次月或未来一定期限内，在与客户的销售货款中扣除相应的金额，相应的减少对该客户的营业收

入和应收账款。 公司对销售返利按权责发生制原则冲减对应产品销售当年的营业收入。

（3）销售返利的金额和占比

报告期内，公司销售返利金额分别为1,546.51万元、3,353.45万元、4,381.24万元、1,458.39万

元，占公司营业收入比例分别为0.72%、1.41%、1.66%和0.89%，占比较小，不会对公司经营业绩产

生重大影响。 2019年，公司销售返利金额增长幅度较大，主要是随着2019年江西五星格拉辛纸生

产线的投产， 公司为开拓格拉辛纸市场，2019年开始对格拉辛纸客户给予较大规模的销售返利，

导致2019年格拉辛纸销售返利金额增加。同时2019年木浆价格下滑，公司产品销售价格并未同步

下调，因此公司通过销售返利方式给予客户一定的优惠。

2020年发行人返利金额增加， 主要系江西五星格拉辛纸生产线产能逐步释放以及转移印花

纸生产线的投产，公司给予客户较优惠的返利政策。

（二）成本构成及变化分析

报告期内，公司营业成本及营业收入构成情况如下：

单位：万元

项目 2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

营业成本 122,566.47 202,537.58 192,071.03 178,802.54

其中：主营业务成本 122,564.90 197,883.76 192,017.12 175,020.03

其他业务成本 1.57 4,653.82 53.92 3,782.51

营业收入 163,493.26 263,466.23 237,592.79 214,900.14

其中：主营业务收入 163,195.22 258,281.25 237,049.91 210,554.11

其他业务收入 298.04 5,184.98 542.88 4,346.03

报告期内，公司盈利情况良好，公司主营业务成本、主营业务收入呈同向增长趋势，主营业务

成本变动与主营业务收入规模相匹配，主营业务成本为影响营业成本的主要因素。

1、主营业务成本按产品类型分析

单位：万元

项目

2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

食品包

装纸

55,498.17 45.28%

108,

617.03

54.89%

124,

748.72

64.97%

135,

654.67

77.51%

格拉辛

纸

34,449.21 28.11% 72,876.65 36.83%

61,

879.86

32.23%

34,

518.77

19.72%

描图纸 2,959.66 2.41% 4,132.17 2.09% 5,367.84 2.80% 4,766.22 2.72%

转移印

花纸

10,858.21 8.86% 12,257.90 6.19% - - - -

文化纸 18,799.65 15.34% - - - - - -

其他 - - - - 20.71 0.01% 80.38 0.05%

合计

122,

564.90

100.00

%

197,

883.76

100.00

%

192,

017.12

100.00

%

175,

020.03

100.00

%

按产品类型分类的主营业务成本构成中，食品包装纸主营业务成本占比最高。 2019年度，格

拉辛纸占主营业务成本比例较2018年增幅较大，主要系2019年江西五星格拉辛纸生产线投产后，

格拉辛纸的产销量上升所致。 2020年，公司转移印花纸生产线投产，当年其成本占主营业务成本

的比例为6.19%。 随着江西五星文化纸生产线的投产，2021年1-6月，文化纸占主营业务成本的比

例为15.34%。

报告期内， 公司各系列产品主营业务成本分类结构与主营业务收入结构及变化趋势基本一

致，主营业务成本构成合理。

2、主营业务成本按要素构成分析

公司主营业务成本主要由直接材料、直接人工、制造费用构成。 其中直接材料包括木浆，以及

淀粉、PE等辅料，制造费用主要包括能源、折旧、摊销费用等。报告期内，公司主营业务成本构成情

况如下：

单位：万元

项目

2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

直接材料 90,478.06 73.82%

156,

555.99

79.12%

155,

791.20

81.13%

148,

586.99

84.90%

直接人工 2,981.54 2.43% 5,007.58 2.53% 4,550.13 2.37% 3,087.09 1.76%

制造费用 22,284.70 18.18%

36,

320.18

18.35%

31,

675.78

16.50%

23,

345.95

13.34%

销售运

费、包装

费

6,820.60 5.56% - - - - - -

主营业务

成本

122,

564.90

100.00

%

197,

883.76

100.00

%

192,

017.12

100.00

%

175,

020.03

100.00

%

2021年1-6月，公司将销售费用中的运费、包装费列报至营业成本，主营业务成本增加。 如扣

除上述费用，公司主营业务成本为115,744.29万元，直接材料、直接人工、制造费用占比分别为

78.17%、2.58%、19.25%。

主营业务成本中，直接材料占比较高，而直接材料又以木浆为主。 2019年以来，木浆市场价格

整体呈下降趋势，直接材料成本占比下降。

2021年1-6月，虽然木浆市场价格有所提升，但由于公司2020年末木浆备货充裕，导致当期

木浆耗用成本较低，因而直接材料成本占比仍相对较低。

2019年以来，随着江西五星格拉辛纸、转移印花纸、文化纸生产线的投产，公司直接人工、制

造费用、直接材料均有所提升，主营业务成本上升。

3、采购返利情况

作为专业化规模化生产的特种纸企业，公司每年采购木浆等原材料的金额较大。 按照行业惯

例， 当采购金额达到一定数量时， 部分供应商将给予公司一定的优惠措施。 报告期内， 公司与

Stora� Enso、UPM、冠宇贸易等部分国外主要木浆供应商签署采购协议并约定：当公司采购金额

达到一定数量时，供应商将给予公司现金返利等优惠措施。 供应商在收到合同约定期间内的全部

货款后的一定时间内，或在每年的固定时间与公司结算返利款。

公司收到现金返利后，冲减当期主营业务成本。

报告期内， 公司收到现金返利分别为582.41万元、1,215.32万元、1,169.13万元、162.98万元，

占主营业务成本的比例分别为0.33%、0.63%、0.59%、0.13%。

报告期内，公司返利金额占主营业务成本比例较低，不会对公司经营业绩产生重大影响。

（三）毛利率分析

1、报告期公司毛利情况

报告期内，公司毛利情况如下：

单位：万元

产品类别

2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

食品包装

纸

25,

858.34

63.64%

39,

704.97

65.74%

33,

219.44

73.77%

27,

981.90

78.75%

格拉辛纸

10,

856.21

26.72%

15,

574.49

25.79% 8,526.11 18.93% 5,826.28 16.40%

描图纸 1,572.78 3.87% 2,865.55 4.74% 3,280.44 7.28% 1,715.29 4.83%

转移印花

纸

1,682.74 4.14% 2,252.48 3.73% - - - -

文化纸 660.25 1.63% - - - - - -

其他 - - - - 6.80 0.02% 10.61 0.03%

合计

40,

630.33

100.00

%

60,

397.49

100.00

%

45,

032.79

100.00

%

35,

534.07

100.00

%

公司毛利来源于食品包装纸、格拉辛纸、描图纸、转移印花纸、文化纸，报告期内主要产品毛

利占比均在99%以上。

2、毛利率变动情况分析

产品类

别

2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

毛利

率

收入

占比

毛利

率贡

献

毛利

率

收入

占比

毛利

率贡

献

毛利

率

收入

占比

毛利

率贡

献

毛

利

率

收入

占比

毛利

率贡

献

食品包

装纸

31.7

8%

49.85

%

15.85

%

26.77

%

57.43

%

15.37

%

21.03

%

66.64

%

14.01

%

17.1

0%

77.7

2%

13.29

%

格拉辛

纸

23.9

6%

27.76

%

6.65

%

17.61

%

34.25

%

6.03%

12.11

%

29.70

%

3.60

%

14.4

4%

19.1

6%

2.77

%

描图纸

34.7

0%

2.78

%

0.96

%

40.95

%

2.71

%

1.11%

37.93

%

3.65

%

1.38

%

26.4

6%

3.08

%

0.81

%

转移印

花纸

13.4

2%

7.68

%

1.03

%

15.52

%

5.62

%

0.87% - - - - - -

文化纸

3.39

%

11.92

%

0.40

%

- - - - - - - - -

其他 - - - - - -

24.73

%

0.01

%

0.003

%

11.6

6%

0.04

%

0.01

%

主营业

务毛利

率

24.9

0%

100.0

0%

24.90

%

23.38

%

100.0

0%

23.38

%

19.0

0%

100.0

0%

19.00

%

16.8

8%

100.

00%

16.88

%

报告期内，公司主营业务毛利率分别为16.88%、19.00%、23.38%、24.90%，毛利率贡献主要来

自于食品包装纸。 由于各类产品细分市场供需关系不同，因此不同产品毛利率波动的幅度和趋势

存在一定差异。

2021年1-6月，公司将销售费用中的运费、包装费列报至营业成本，一定程度上降低了公司产品

的毛利率。 如将上述费用剔除，2021年1-6月公司食品包装纸、格拉辛纸、描图纸、转移印花纸、文

化纸毛利率分别为：35.55%、27.86%、36.38%、18.62%、9.85%，公司主营业务毛利率为29.08%。

（1）食品包装纸

报告期内，发行人食品包装纸毛利率逐年提升，主要原因为2019年、2020年，木浆市场价格整

体呈下降趋势。 同时，报告期内食品包装纸下游需求保持较快增长，行业竞争格局较为稳定，食品

包装纸价格降幅小于纸浆价格波动幅度。

2021年1-6月，木浆市场价格提升，食品包装纸价格随之提升，而公司库存木浆成本较低，因

此2021年1-6月公司食品包装纸仍保持较高的毛利率水平。

（2）格拉辛纸

2019年，公司格拉辛纸毛利率较2018年下降，主要系江西五星格拉辛纸生产线于2019年上

半年投产，尚未满负荷生产，产品单位成本较高，产能利用率较低导致。

2020年，随着江西五星格拉辛纸生产线产能逐渐释放，规模效应导致公司格拉辛纸毛利率有

所提升。

2021年1-6月，木浆市场价格提升，格拉辛纸价格随之提升，而公司库存木浆成本较低，因此

2021年1-6月格拉辛纸仍保持较高的毛利率水平。

（3）描图纸

报告期内，发行人描图纸毛利率分别为26.46%、37.93%、40.95%和36.38%（剔除运费、包装费

后毛利率）。 报告期内，描图纸下游需求较为稳定。 国内描图纸生产企业较少，报告期内个别生产

厂商因种种原因退出市场，剩余描图纸生产企业议价能力增强，因此，发行人描图纸毛利率相对

较高。

（4）转移印花纸

2020年度公司转移印花纸毛利率15.52%，低于其他主要产品，原因为公司江西五星转移印花

纸生产线2020年上半年投产，产品生产初期，生产成本较高。

2021年1-6月，随着转移印花纸生产线生产逐步稳定，产能释放，以及公司库存木浆的低成

本优势导致当期转移印花纸毛利率有所提升 （剔除运费、 包装费后， 转移印花纸毛利率为

18.62%）。

（5）文化纸

2021年3月，江西五星文化纸生产线投产，受生产线调试等原因影响，原材料、能源等耗用较

高，生产成本增加，导致2021年1-6月文化纸毛利率较低。

3、同行业公司主营业务毛利率比较分析

（1）同行业主营业务毛利率对比分析

毛利率

上市公司 2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

太阳纸业 22.71% 19.27% 22.51% 23.53%

宜宾纸业 16.09% 5.07% 10.87% 16.14%

仙鹤股份 25.36% 20.82% 18.93% 17.35%

民丰特纸 18.87% 21.92% 17.01% 15.07%

恒丰纸业 27.96% 31.06% 25.69% 23.28%

冠豪高新 18.28% 23.28% 25.38% 20.06%

齐峰新材 15.61% 14.34% 14.06% 11.33%

华旺科技 18.87% 24.51% 18.10% 14.75%

凯恩股份 24.41% 34.94% 25.99% 23.84%

均值 20.91% 21.69% 19.84% 18.37%

发行人 24.90% 23.38% 19.00% 16.88%

数据来源：上市公司定期报告、招股说明书。

2018年度-2020年度，公司产品毛利率与特种纸行业上市公司变动趋势一致，符合特种纸行

业特点。 特种纸产品品类众多，同一类特种纸也存在多种规格，不同公司生产工艺、纸机性能等方

面的差异会导致细分产品毛利率存在一定差异。

2020年度，太阳纸业、宜宾纸业、仙鹤股份、齐峰新材将销售费用中的运费列报至营业成本，

一定程度上降低了2020年度同行业可比上市公司毛利率水平， 导致当年公司综合毛利率高于上

市公司平均水平。如将公司2020年度销售费用中的运费列报至营业成本，公司2020年度毛利率为

20.15%，与太阳纸业、仙鹤股份水平相当。

2021年1-6月，由于2020年末公司木浆备货充裕，导致当期木浆耗用成本较低，毛利率提升。

公司当期毛利率水平与仙鹤股份、凯恩股份基本一致。

（2）食品包装纸毛利率同行业对比分析

食品包装纸毛利率

上市公司 2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

太阳纸业-淋膜原纸 27.38% 26.74% 26.35% 26.20%

宜宾纸业-食品纸 - - 9.80% 16.14%

凯恩股份-特种食品包装用

纸

30.29% 31.86% 24.08% 25.28%

均值 28.84% 29.30% 20.08% 22.54%

本公司-食品包装纸 31.78% 26.77% 21.03% 17.10%

数据来源：上市公司定期报告。

注：2020年度、2021年1-6月，宜宾纸业未披露食品纸收入及成本数据。

食品包装纸同行业可比上市公司为太阳纸业、宜宾纸业、凯恩股份。 2018年度，公司食品包装

纸毛利率低于同行业可比上市公司平均水平，主要原因为2018年度，木浆价格持续高位运行，公

司木浆采购成本较高。 太阳纸业和宜宾纸业均有制浆生产线，在原材料采购价格较高的情况下，

自制浆为其带来成本优势。 凯恩股份特种食品包装用纸作为其茶叶滤纸系列产品的组成部分，其

用途与公司产品存在差异，报告期内其毛利率与公司食品包装纸存在差异。

2019年度、2020年度，随着木浆市场价格的回落，公司食品包装纸毛利率稳步提升。 2021年

1-6月，木浆市场价格提升，食品包装纸价格随之提升，而当期公司库存木浆成本相对较低，因此

2021年1-6月公司食品包装纸仍保持较高的毛利率水平。 考虑到太阳纸业制浆生产线的影响，其

产品毛利率波动相对较小。

（3）格拉辛纸毛利率同行业对比分析

格拉辛纸毛利率

上市公司 2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

仙鹤股份-标签离型用纸 - - 10.98% 14.99%

民丰特纸-工业配套纸 21.42% 10.75% 4.07% 0.67%

均值 21.42% 10.75% 7.53% 7.83%

本公司-格拉辛纸 23.96% 17.61% 12.11% 14.44%

数据来源：上市公司定期报告、招股说明书

注：2020年度、2021年1-6月，仙鹤股份未单独披露标签离型用纸数据

格拉辛纸同行业可比上市公司为仙鹤股份和民丰特纸。 可比上市公司产品类别和公司产品

有所差异，仙鹤股份可比产品类别为标签离型用纸，主要包括格拉辛纸和镀铝原纸等；民丰特纸

可比产品类别为工业配套纸，主要为镀铝原纸、湿强标签纸、格拉辛纸。

报告期内，公司格拉辛纸毛利率高于行业平均水平，主要原因为：1）公司专注于格拉辛纸的

生产和销售，标签离型纸产品中的其他产品并未涉足，单一格拉辛纸产能较大，具有一定的成本

优势；2）公司在格拉辛纸生产工艺方面具有一定的技术优势，通过不断改进工艺配方，在保证产

品质量的前提下，有效地控制了成本。

2018年，公司格拉辛纸毛利率和仙鹤股份同类产品毛利率分别为14.44%和14.99%，差异较

小。

2019年，公司和仙鹤股份毛利率均有所下降，趋势一致。 2019年，民丰特纸毛利率有所提升，

且毛利率较低，系其细分产品与发行人存在差异导致。

2020年度、2021年1-6月，发行人与民丰特纸可比产品毛利率变动趋势一致。

（4）描图纸毛利率同行业对比分析

描图纸毛利率

上市公司 2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

民丰特纸-描图纸 35.27% 17.56% 17.20% 21.69%

本公司-描图纸 34.70% 40.95% 37.93% 26.46%

数据来源：上市公司定期报告

描图纸同行业可比上市公司为民丰特纸。 2021年1-6月，公司与民丰特纸描图纸毛利率水平

基本一致。 2018年度至2020年度，发行人和民丰特纸-描图纸毛利率差异较大。 2018年度至2020

年度两者描图纸单位价格和单位成本具体如下：

公司名称 项目

2020年度 2019年度 2018年度

金额 较上年变动率 金额 较上年变动率 金额

民丰特纸

单位价格

（元/吨）

15,154.79 -6.11% 16,141.80 13.25%

14,

253.40

单位成本

（元/吨）

12,493.10 -6.53% 13,365.22 19.73% 11,162.35

毛利率 17.56%

提高0.36个百

分点

17.20%

下降4.49个百

分点

21.69%

发行人

单位价格

（元/吨）

12,427.13 -5.48% 13,147.83 6.76% 12,315.13

单位成本

（元/吨）

7,338.25 -10.08% 8,160.63 -9.89% 9,056.01

毛利率 40.95%

提高 3.02个百

分点

37.93%

提高11.47个百

分点

26.46%

注： 上表根据民丰特纸定期报告相关数据整理。 民丰特纸未披露2021年1-6月上表相关数

据。

单位价格方面，2019年度、2020年度，公司与民丰特纸描图纸单位价格变动趋势相同。 2019

年度，公司和民丰特纸描图纸单位价格持续上升，主要系国内具备描图纸生产制造能力的企业较

少，个别生产厂商退出市场，描图纸涨价幅度较大。 2020年度，随着纸浆价格的下降，描图纸价格

有所下降。 2018年度、2019年度、2020年度，民丰特纸描图纸单位价格高于发行人，原因系民丰特

纸描图纸为终端市场产品；公司描图纸产品为原纸，需下游客户进行再加工成为终端市场产品。

单位成本方面，2019年，公司单位成本随着当年木浆市场价格的下跌而有所下降，符合行业

趋势。民丰特纸单位成本有所上升，与木浆价格变动趋势相反。2020年度，民丰特纸与发行人单位

成本均较上年有所下降。

总体来看，2018年度至2020年度，公司毛利率高于民丰特纸，主要系民丰特纸单位成本高于

发行人。 2019年，公司描图纸毛利率高出民丰特纸较多，原因为公司2019年描图纸单位成本随着

木浆价格下跌而下降，而民丰特纸描图纸单位成本有所上升。 2020年，受木浆价格下降影响，公司

单位成本降幅高于民丰特纸，导致公司毛利率较高。 2021年1-6月，公司与民丰特纸描图纸毛利

率水平基本一致。

（5）其他产品

除食品包装纸、格拉辛纸及描图纸外，公司其他产品还包括转移印花纸及文化纸。

转移印花纸同行业可比上市公司包括仙鹤股份、冠豪高新，上述公司均未单独披露其2020年

度转移印花纸相关数据， 本募集说明书摘要未就转移印花纸毛利率与同行业可比上市公司进行

对比分析。

文化纸系公司2021年度刚投产的产品类型。2021年3月，江西五星文化纸生产线投产，受生产

线调试等原因影响，原材料、能源等耗用较高，产能尚未释放，2021年1-6月文化纸毛利率与同行

业上市公司不具备可比性， 本募集说明书摘要未就文化纸毛利率与同行业可比上市公司进行对

比分析。

4、公司产品价格变动及主要原材料价格变动对毛利率的敏感性分析

公司毛利率影响因素主要包括产品销售价格及直接材料（木浆及辅料）价格。以2020年度财

务数据为基础，公司毛利率对产品及直接材料价格敏感性分析如下：

（1）公司主要产品价格变动对毛利率的敏感性分析

假设其他条件均不发生变化，公司主要产品价格变动对毛利率的敏感性分析如下：

产品价

格变动

率

食品包装纸 格拉辛纸 描图纸 转移印花纸 合计

变动后的

毛利率

影 响

毛 利

率 百

分点

变 动

后 的

毛 利

率

影 响

毛 利

率 百

分点

变 动

后 的

毛 利

率

影 响

毛 利

率 百

分点

变 动

后 的

毛 利

率

影 响

毛 利

率 百

分点

变 动

后 的

毛 利

率

影 响

毛 利

率 百

分点

-10% 18.63% -8.14 8.45% -9.15

34.39

%

-6.56 6.14% -9.39

14.87

%

-8.51

-5% 22.92% -3.85

13.27

%

-4.34

37.84

%

-3.11

11.08

%

-4.45

19.35

%

-4.03

0 26.77% -

17.61

%

-

40.95

%

-

15.52

%

-

23.38

%

-

5% 30.26% 3.49

21.53

%

3.92

43.76

%

2.81

19.55

%

4.02

27.03

%

3.65

10% 33.43% 6.66

25.10

%

7.49

46.32

%

5.37

23.20

%

7.68

30.35

%

6.97

（2）主要原材料价格变动对毛利率的敏感性分析

假设其他条件均不发生变化，公司直接材料价格变动对毛利率的敏感性分析如下：

直接材

料价格

变动率

食品包装纸 格拉辛纸 描图纸 转移印花纸 合计

变动后

的毛利

率

影响

毛利

率百

分点

变动

后的

毛利

率

影响

毛利

率百

分点

变动

后的

毛利

率

影响

毛利

率百

分点

变动

后的

毛利

率

影响毛

利率百

分点

变动后

的毛利

率

影响

毛利

率百

分点

-10%

32.92

%

6.15

23.65

%

6.04

44.41

%

3.46

22.04

%

6.52 29.45% 6.06

-5%

29.84

%

3.08

20.63

%

3.02

42.68

%

1.73

18.78

%

3.26 26.42% 3.03

0

26.77

%

-

17.61

%

-

40.95

%

-

15.52

%

- 23.38% -

5%

23.69

%

-3.08

14.59

%

-3.02

39.22

%

-1.73

12.27

%

-3.26 20.35% -3.03

10%

20.62

%

-6.15

11.56

%

-6.04

37.49

%

-3.46 9.01% -6.52 17.32% -6.06

从上述敏感性分析可知，假设其他因素不变，销售价格下降5%，公司食品包装纸、格拉辛纸、

描图纸、转移印花纸毛利率分别下降3.85个百分点、4.34个百分点、3.11个百分点和4.45个百分点，

综合毛利率下降4.03个百分点；而直接材料价格上涨5%，公司食品包装纸、格拉辛纸、描图纸、转

移印花纸毛利率分别下降3.08个百分点、3.02个百分点、1.73个百分点和3.26个百分点， 综合毛利

率下降3.03个百分点。 总体来看，公司主要产品毛利率对销售价格变动的敏感性大于对直接材料

价格变动的敏感性。

上述敏感性分析是在仅公司产品销售价格或直接材料价格变动， 而其他生产经营要素均保

持不变的基础上进行的测算。 实际业务开展过程中，直接材料价格的波动往往会引致产品销售价

格的同向变动，进而缓和直接材料以及产品价格波动对公司利润水平的影响。

（四）期间费用分析

报告期内，公司期间费用情况分析如下：

单位：万元

项目

2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

销售费用 325.57 4.75%

11,

334.77

61.03% 9,492.44 49.44% 7,358.34 44.50%

管理费用 2,368.50 34.52%

4,

787.30

25.78% 4,127.15 21.49% 3,680.70 22.26%

研发费用 2,357.62 34.36%

1,

114.36

6.00% 1,127.76 5.87% 1,142.72 6.91%

财务费用 1,809.13 26.37%

1,

335.50

7.19% 4,453.19 23.19% 4,353.41 26.33%

合计 6,860.82

100.00

%

18,

571.92

100.00

%

19,

200.55

100.00

%

16,

535.17

100.00

%

2018年度至2020年度，公司期间费用分别为16,535.17万元、19,200.55万元、18,571.92万元，

整体呈增长趋势。 2020年度公司期间费用较2019年度降低主要系2020年人民币兑美元汇率走

强，产生汇兑收益2,917.66万元所致。

2021年1-6月，公司将销售费用中的运费、包装费列报至营业成本，导致当期销售费用降幅

较大。 当期上述运费、包装费共计6,820.60万元。

1、销售费用

报告期内，公司销售费用明细如下：

单位：万元

项目

2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

运输及

出口费

- - 8,354.00 73.70% 6,786.79 71.50% 5,183.39 70.44%

包装费 - - 2,414.46 21.30% 2,132.52 22.47% 1,857.91 25.25%

职工薪

酬

153.28 47.08% 291.69 2.57% 244.52 2.58% 175.12 2.38%

办公及

差旅费

48.29 14.83% 105.74 0.93% 146.55 1.54% 81.79 1.11%

其他 124.00 38.09% 168.87 1.49% 182.06 1.92% 60.13 0.82%

合计 325.57

100.00

%

11,

334.77

100.00

%

9,492.44

100.00

%

7,358.34 100.00%

运输及出口费主要为销售产品运输发生的费用。 根据公司与客户签署的协议，产品销售运费

主要由公司承担。 2021年1-6月公司将销售费用中的运费列报至营业成本，当期该等费用共计5,

022.69万元。报告期内，公司运输费用增加主要原因为：（1）运输里程数增加。（2）江西五星格拉

辛纸生产线、转移印花纸生产线、文化纸生产线投产，销量增加。 （3）受新冠疫情影响，国外销售

单位运费增加。

公司包装费主要包括用于产成品封装的纸芯筒、护角纸等。 2021年1-6月公司将销售费用中

的包装费列报至营业成本，当期该等费用共计1,797.92万元。 报告期内，公司包装费增加，主要系

随着江西五星格拉辛纸、转移印花纸等生产线的投产，公司耗用的包装材料增加。

公司办公及差旅费主要包括差旅费、邮电费、通讯费等。 2019年度，随着公司销售规模的提

升，办公及差旅费增加。 2020年以来，受新冠疫情等因素影响，公司办公及差旅费降低。

报告期内，销售费用中的职工薪酬主要包括销售人员工资、社保、福利等费用。

2、管理费用

报告期内，公司管理费用明细如下：

单位：万元

项目

2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

职工薪酬 879.00 37.11% 1,658.81 34.65%

1,

526.84

37.00%

1,

110.40

30.17%

业务招待

费及差旅

费

366.49 15.47% 617.43 12.90% 609.25 14.76% 460.38 12.51%

折旧及摊

销

402.58 17.00% 699.42 14.61% 594.38 14.40% 622.81 16.92%

办公费用 168.00 7.09% 733.05 15.31% 641.58 15.55% 411.29 11.17%

中小修理

费

54.09 2.28% 124.60 2.60% 144.51 3.50% 306.09 8.32%

中介咨询

费

244.62 10.33% 232.27 4.85% 123.67 3.00% 319.86 8.69%

其他 253.72 10.71% 721.73 15.08% 486.91 11.80% 449.88 12.23%

合计

2,

368.50

100.00

%

4,787.30

100.00

%

4,

127.15

100.00%

3,

680.70

100.00%

公司管理费用主要由职工薪酬、业务招待费及差旅费、折旧及摊销、办公费、修理费、中介咨

询费等构成。 报告期内， 公司管理费用分别为3,680.70万元、4,127.15万元、4,787.30万元、2,

368.50万元，公司管理费用增加，主要原因为：（1）随着江西五星特种纸项目逐步推进，公司相应

增加了管理人员以及办公、折旧、摊销等费用；（2）公司管理人员薪酬增长。

3、研发费用

报告期内公司研发费用明细如下：

单位：万元

项目

2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

职工薪酬 137.00 5.81% 54.80 4.92% 83.44 7.40% 91.93 8.04%

原材料

2,

091.20

88.70% 812.59 72.92% 830.41 73.63% 877.31 76.77%

燃料动力 114.19 4.84% 162.88 14.62% 142.70 12.65% 122.07 10.68%

折旧 10.63 0.45% 38.23 3.43% 32.23 2.86% 28.39 2.48%

其他 4.60 0.19% 45.86 4.12% 38.98 3.46% 23.02 2.01%

合计

2,

357.62

100.00

%

1,114.36 100.00%

1,

127.76

100.00

%

1,142.72 100.00%

公司研发费用主要由职工薪酬、原材料、燃料动力等构成。 公司研发投入主要用于主营业务

相关的特种纸生产工艺的改进及新产品开发。 2018年度至2020年度， 公司研发费用较为稳定。

2021年以来，随着公司产品类型的不断丰富，公司加大了研发投入力度，导致2021年1-6月公司

研发费用提升。

4、财务费用

报告期内公司财务费用明细如下：

单位：万元

项目

2021年1-6月 2020年度 2019年度 2018年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

利息收入 -74.62 -4.12% -337.68 -25.28% -391.47 -8.79%

-445.

64

-10.

24%

利息支出 1,962.46 108.48%

3,

905.00

292.40%

3,

518.69

79.02%

3,

229.61

74.19%

汇兑损益 -330.77 -18.28%

-2,

917.66

-218.

47%

914.90 20.54%

1,

094.83

25.15%

手续费 252.06 13.93% 685.83 51.35% 411.07 9.23% 474.61 10.90%

合计 1,809.13 100.00%

1,

335.50

100.00%

4,

453.19

100.00

%

4,

353.41

100.00

%
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