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关于对苏州宝丽迪材料科技股份有限公司 

的重组问询函 

 

创业板许可类重组问询函〔2022〕第 10 号 
 

 

苏州宝丽迪材料科技股份有限公司董事会： 

2022 年 8 月 8 日，你公司直通披露了《苏州宝丽迪材料科技股

份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交

易报告书（草案）》（以下简称“草案”），拟以 3.93 亿元收购厦门鹭

意彩色母粒有限公司（以下简称“厦门鹭意”或“标的公司”）100%

股权，并募集配套资金 2.36 亿元。我部对上述披露文件进行了形式

审查，请你公司从如下方面予以完善： 

一、关于标的公司 

1. 草案显示，报告期内标的公司主要产品产能保持稳定，产能

利用率分别为 73.06%、79.68%和 65.70%。同时，标的公司拟于 2022

年至 2024年期间规划新建纤维母粒生产基地项目。请你公司： 

（1）补充说明标的公司主要产品产能利用率偏低的原因、合理

性，标的公司产能利用率是否与上市公司及其他同行业可比公司存在

较大差异。 

（2）补充披露新建纤维母粒生产基地项目相关情况，包括拟建



产能规模、建设进展、投产安排、达产时间，并结合标的公司业务发

展规划、现有产能去化情况，行业内新增产能及下游行业需求空间等，

说明标的公司新建生产基地并扩充产能的必要性，以及未来产能消化

措施及其有效性。  

（3）结合项目资金需求、标的公司可用资金、融资能力等，补

充说明标的公司资金实力与项目资金需求是否匹配，项目建设是否存

在资金缺口。 

（4）结合前述问题回复，充分提示新建纤维母粒生产基地项目

建设进度不及预期、预测产能无法达产及新增产能无法充分消化的风

险。 

2. 标的公司 2021 年实现营业收入 27,978.39 万元，同比增长

22.82%，而中国染料工业协会色母粒专业委员会相关统计显示， 2021

年国内色母粒需求仅同比增长 5.77%。请你公司结合标的公司主要客

户的需求增长情况、同行业可比公司业务增长情况等，补充说明标的

公司收入增长较快的原因、收入快速增长的趋势能否持续。 

3. 2022 年一季度，标的公司实现其他业务收入 816.73 万元，

占营业收入比例为 12.74%，其他业务收入所占比重较以往年度显著

提升。请你公司补充说明标的公司其他业务收入的具体构成、收入占

比大幅增长的原因，其他业务收入占比较高的趋势是否会持续。 

4. 报告期内，标的公司毛利率分别为 27.66%、18.79%和 13.00%，

标的公司毛利率持续下降主要系其产品原材料价格涨幅显著高于产

品售价涨幅所致。请你公司： 



（1）结合标的公司营业成本结构，分析说明原材料价格变动对

其产品单位成本及毛利率的影响，并补充说明标的公司针对主要产品

原材料价格上涨风险采取的应对措施。 

（2）结合标的公司所处行业上下游定价模式，说明标的公司主

要原材料价格涨幅明显高于产品售价涨幅的趋势是否会持续并充分

提示相关风险。 

5. 草案显示，标的公司主要产品包括白色母粒、黑色母粒、彩

色母粒和功能母粒。其中，白色母粒和黑色母粒为标的公司目前最重

要的收入来源，彩色母粒和功能母粒收入占比较低但增速较快。请你

公司： 

（1）结合下游行业需求、标的公司技术储备、新基地产线规划、

客户拓展等情况，说明标的公司收入结构是否会发生重大变化。 

（2）结合各主要产品成本结构、下游行业需求的差异及变化，

分析说明报告期内标的公司黑白母粒售价涨幅低于原材料价格涨幅，

而彩色母粒、功能母粒售价跌幅大于原材料价格跌幅的原因、合理性。 

6. 报告期内，标的公司向前五大客户实现的收入占当期营业收

入比例分别为 50.78%、51.11%和 50.74%，客户主要为恒逸集团、盛

虹集团等化纤厂商；标的公司向前五大供应商的采购额占当期采购总

额的比例分别为 84.53%、81.85%和 86.13%，供应商主要为钛白粉和

切片生产厂商，标的公司客户及供应商集中度均较高。请你公司： 

（1）结合标的公司下游行业、同行业可比公司情况等，补充说

明标的公司客户集中度较高的原因、合理性，以及标的公司针对客户



集中度较高风险所采取的应对措施。 

（2）结合上市公司与标的公司间的客户重叠情况，补充说明标

的公司开拓客户的渠道、条件、过程，客户订单签订或续签方式、客

户订单是否稳定可持续，本次交易是否会影响标的公司与主要客户合

作关系持续，上市公司是否存在帮助标的公司获得订单的安排或协议。 

（3）结合标的公司与主要供应商间的合作模式、合作期限、历

史合作情况、采购定价政策等，补充说明标的公司供应商集中的原因、

合理性，标的公司与主要供应商合作关系是否稳定、是否对淮安市鸿

洋钛业有限公司等特定供应商存在依赖，并充分提示相关风险。 

7. 报告期各期末，标的公司应收账款、应收票据、应收款项融

资（以下合称“应收款项”）账面价值合计分别为 8984.60 万元、

8065.92万元和7635.32万元，占总资产的比例分别为61.18%、52.40%、

48.30%。请你公司： 

（1）结合标的公司信用政策、结算政策等，补充说明标的公司

应收款项余额是否与营业收入相匹配、应收款项周转率是否与同行业

可比公司存在较大差异，如是，分析说明原因、合理性。 

（2）补充说明报告期内标的公司信用政策、结算方式是否发生

重大变化，是否存在通过放宽信用政策增加营业收入的情形，是否存

在应收账款主要欠款方与主要销售客户不一致的情形。 

（3）结合应收款项账款账龄分布及迁移情况，补充披露各报告

期末标的公司应收账款逾期及期后回款情况。 

（4）结合前述问题回复，说明标的公司应收款项的坏账准备计



提是否充分。 

8. 报告期各期末，标的公司存货账面价值分别为 2,359.72 万元、

1,897.63 万元和 2,558.16 万元，占总资产的比例分别为 16.07%、

12.33%和 16.18%；存货跌价准备余额均为 247.86 万元，主要系 2020

年末针对长期滞留仓库中，品质无法达到客户要求的部分库存商品所

确认的存货减值。请你公司： 

（1）补充说明标的公司各报告期末各类存货的具体构成、库龄

结构，存货规模与标的公司原材料10至 15天左右采购周期是否匹配、

存货周转率是否与可比公司存在较大差异。 

（2）结合标的公司原材料、产成品的价格变动情况，存货跌价

准备的计提政策、方法、过程等，说明标的公司最近一年又一期末未

新增计提存货跌价准备的原因、合理性，标的公司存货跌价准备计提

是否充分、恰当。 

9. 报告期各期末，标的公司其他应付款账面余额分别为

2,767.46 万元、1,791.13万元和 1,788.21万元，占负债的比例分别

为 54.59%、43.71%和 45.67%；标的公司其他应付款主要为应付关联

方拆借款。请你公司补充说明截止目前前述关联方资金拆入拆出的偿

还情况，相关资金拆入发生的背景、原因及必要性，是否履行相应审

议程序，截至目前有无具体明确的清理计划。 

10. 草案显示，标的公司仅有少量自有的不动产物业，主要承租

物业为东厦门市同安区祥平街道溪林路 358 号 G 栋、D 栋、E 栋厂房

（以下简称“租赁物业 1”）、厦门市同安区祥平街道溪林路 358号（以



下简称“租赁物业 2”）、厦门市思明区莲花新村龙山工业区龙昌路 3

号楼 301 室、302 室（以下简称“租赁物业 3”），出租人分别为厦门

华诚实业有限公司、厦门万邦康置业有限公司（以下简称“万邦康”）。

其中，租赁物业 3 的所有人万邦康是标的公司关联法人，且标的公司

存在未办理房屋租赁备案的情形。请你公司： 

（1）补充披露标的公司未办理租赁备案涉及的具体房产、合同，

仍未办理的原因、是否存在实质障碍，充分提示租赁合同是否存在违

约或不能续租的风险，并结合标的公司业务特点说明租赁事项对生产

经营稳定性的影响。 

（2）补充说明关联租赁的必要性、定价依据，并结合可比市场

价格说明关联租赁价格的公允性。 

（3）结合标的公司所租赁物业支付的租金、租赁折现率、报告

期内承租物业的实际使用情况等，说明标的公司对物业租赁的会计处

理是否符合新租赁准则要求。 

11.报告期各期末，标的公司流动资产占总资产比例分别为

79.69%、77.86%和 78.84%；固定资产账面价值分别为 1,695.30万元、

1,493.88 万元和 1,442.44 万元，占总资产比例分别为 11.54%、9.70%

和 9.12%。标的公司流动资产占比明显高于同行业公司，固定资产（主

要是机器设备）规模明显低于同行业公司。请你公司： 

（1）结合标的公司固定资产的具体构成、各类资产的成新率及

尚可使用年限、生产经营模式及具体生产过程、同行业可比公司固定

资产及机器设备情况等，说明标的公司在各生产环节主要参与情况、



标的公司固定资产规模是否与现有业务相匹配、标的公司产销量的真

实性及合理性。 

（2）结合应收款项周转率、存货周转率等分析说明标的公司流

动资产占比较高的原因、合理性。 

12. 草案显示，标的公司坚持自主创新，已在纤维母粒领域积累

近三十年，在长期创新与实践中形成并提升一系列高分子材料基础技

术，技术创新与配方工艺是标的公司核心竞争优势。标的公司共拥有

实用新型专利 3 项，申请日均在 2017 年之后；报告内研发费用分别

为 116.52 万元、111.06 万元和 23.20 万元，占收入比重不足 0.5%

且逐期下降。请你公司： 

（1）结合标的公司研发投入情况、相关专利及专有技术在标的

公司主要产品中的应用情况、同行业生产工艺发展情况登，补充说明

标的公司在配方设计、配色技术、功能改性、试制测评等方面具备技

术优势的具体体现、标的公司具备研发及配方工艺优势的客观依据及

合理性。 

（2）补充说明标的公司与上市公司所生产纤维母粒在工艺、技

术路径、产品应用等方面差异，标的公司所拥有的专利及专有技术是

否与上市公司重复，并进一步分析说明本次交易的必要性。 

13. 截至 2022 年 3月末，标的公司员工总数共 90人。其中，管

理人员 8 人、销售人员 4 人、研发人员 8 人、生产人员 70 人，大专

及以上学历人员 8人。请你公司： 

（1）补充说明标的公司员工数量与业务规模是否匹配，员工人



均创收是否与同行业可比公司存在明显差异，如是，说明原因及合理

性。 

（2）结合标的公司客户数量、订单取得方式，说明销售人员较

少的原因、合理性、是否足以支持标的公司业务拓展。 

（3）结合标的公司工艺研发流程、研发人员数量及学历层次等，

说明标的公司研发人员数量较少的原因、合理性、现有研发团队是否

足以支持标的公司工艺技术在行业内具备竞争优势。 

14. 根据草案，本次交易完成后，上市公司短期内对标的公司的

组织架构和人员不作重大调整，现有管理层将保持基本稳定。上市公

司将在保持标的公司独立运营的基础上，与标的公司实现优势互补，

对销售网络、采购渠道、产品结构、工艺技术、团队管理等方面进行

深入协同，实现战略互补。请你公司： 

（1）结合标的公司后续人员安排情况，说明你公司能否在交易

完成后有效维持核心技术人员、研发团队及销售团队的稳定。 

（2）补充说明标的公司副总经理马冠群加入标的公司的原因背

景及其分管领域，并说明标的公司与马冠群曾担任董事长、总经理的

埃万特材料科技（广州）有限公司发生关联交易的原因、必要性。 

（3）结合你公司目前经营状况及本次交易在业务、资产、财务、

人员等方面的整合计划、整合风险，说明你公司是否具备控制、管理、

运营标的公司所必要的人员和经验储备，收购后能否对标的公司实施

有效控制并进一步说明拟采取的解决措施，并充分提示相关风险。 

二、关于评估预测 



15. 草案显示，截至评估基准日标的公司资产基础法下的评估结

论为 14,891.60万元，较账面净资产 11,893.11万元，增值 2,998.49

万元，增值率 25.21%，资产基础法下的评估增值主要来源于无形资

产-专有技术评估增值。请你公司： 

（1）结合标的公司主要产品生产技术所处应用阶段，说明将处

于小试、中试、试生产、小批量生产阶段的专有技术一并纳入无形资

产评估范围的原因、是否对处于不同应用阶段的技术在评估过程中作

出恰当调整、相关做法是否符合行业惯例和评估时间。 

（2）结合标的公司生产经营情况、同行业可比案例、应用专有

技术生产产品的销售情况等，补充说明分成率、技术在无形非流动资

产占比、折现率等关键评估参数选取依据及合理性，相关专有技术大

幅度增值的原因、合理性。 

16. 草案显示，本次交易以收益法评估结果作为标的公司定价依

据，标的公司100%股权的评估值为3.93亿元，评估增值率为 232.13%，

显著高于资产基础法评估值 1.49 亿元。收益法评估过程中，标的公

司 2022 年至 2027 年销量、收入、净利润等关键假设参数均保持较快

增长。请你公司： 

（1）结合标的公司主要产品过去 3 年销量、下游市场需求现状

及变化趋势、市场规模及竞争格局，标的公司竞争优势、在手订单、

意向性订单开拓情况，说明预测期内标的公司产销量持续高速增长的

具体依据。 

（2）补充说明在现有产能利用率不足的情况下，标的公司根据



拟于 2024 年投入使用新生产基地所带来的新增产能，预测其产销量

增速进一步提升至 20%的合理性，标的公司产量变化趋势是否与同行

业可比公司、行业发展趋势存在较大差异. 

（3）结合（1）、（2）问回复及标的公司所处行业上下游定价策

略、各产品历史单价变动情况，补充说明标的公司预测其主要产品价

格保持稳定而原材料价格持续下降的原因、合理性，并充分提示标的

公司主营业务毛利率不及预期的风险。 

（4）补充说明将对标的公司有重大影响但后续建设运营具有较

大不确定性的拟投建产能纳入评估范围的做法是否合理、审慎、科学，

是否符合行业惯例和评估实践。 

（5）结合前述问题的回复，补充说明收益法评估结论与资产基

础法评估结论存在重大差异的原因，采用收益法评估结果作为标的公

司定价依据是否审慎合理。 

17. 标的公司企业自由现金流预测表显示，2026 年起标的公司

投资性现金流量为零，永续期投资性现金流量、营运资本净增加均为

零。请你公司： 

（1）结合标的公司资本支出计划表、产量永续增长假设等，补

充说明 2026 年起标的公司投资性现金流量测算过程，投资性现金流

量持续为零的原因、合理性。 

（2）结合标的公司经营性流动资产、经营性流动负债历史周转

率以及预测周转率数据等，补充说明预测期内标的公司营运资金增加

额估算的过程、合理性。 



18. 草案显示，本次评估选取与被评估单位类似的上市公司，按

照加权平均资本成本（WACC）计算确定折现率。请你公司： 

（1）结合三家可比公司剔除杠杆调整 Beta的差异情况，说明对

比公司选取是否完整、恰当、直接采用可比公司剔除杠杆调整 Beta

平均值作为标的公司 Beta系数的合理性。 

（2）详细说明折现系数计算过程中市场风险溢价取 6.16%、经

营风险调整系数取 4.5%的具体依据及合理性。 

19. 草案显示，上市公司董事会认为营业收入、毛利率和折现率

指标是影响评估结果的重要因素，敏感性系数分别约为 7.7、8.1 和

12.4。同时，本次交易完成后，上市公司新增商誉 2.52 亿元，新增

商誉占上市公司最近一年末总资产的比例为 17.66%。请你公司： 

（1）补充说明本次交易评估及备考合并报表编制时，各项可辨

认资产及负债的公允价值及商誉金额的具体确认依据及合理性，是否

符合《企业会计准则》的相关规定。 

（2）结合你公司董事会对标的公司评估结果所作的敏感性分析，

补充说明关键评估参数不及预期对交易作价的具体影响，并充分提示

本次交易评估增值率较高及商誉减值风险。 

（3）量化分析商誉减值对上市公司具体财务指标的影响，并补

充说明你公司对大额商誉减值风险采取的应对措施。 

三、关于交易方案 

20.草案显示，本次交易业绩承诺方为陈劲松、李新勇、赵世斌

和陈东红（以下合称“业绩承诺方”）。业绩承诺方承诺标的公司 2022 



年度、2023 年度、2024 年度经审计的净利润（扣除非经常性损益前

后孰低）分别不低于 2,700万元、3,500 万元和 4,300 万元。如触发

补偿，上市公司在其指定的审计机构出具《专项审计报告》之日起

10 日内书面通知业绩承诺方履行业绩补偿义务。此外，业绩承诺方

承诺本次交易所取得股份将在扣除应补偿数量后分三年解锁。请你公

司： 

（1）结合标的公司 2021 年实际的业绩情况、客户拓展及行业发

展预期、主营业务毛利率变动趋势等，补充说明业绩承诺的可实现性。 

（2）补充说明各业绩承诺方所承担的补偿比例及相互之间是否

存在连带责任等其他利益安排。 

（3）补充说明《专项审计报告》的出具期限，是否不晚于上市

公司相应年度报告出具时间。 

（4）结合交易对方股份锁定具体安排说明你公司是否与业绩承

诺方约定不得通过质押股份等方式逃废补偿义务、有无保障对价股份

全部用于履行业绩补偿的具体措施，相关安排是否有利于保护上市公

司及中小投资者利益。 

21.本次募集配套资金拟用于支付本次交易的现金对价、相关中

介机构费用及补充上市公司流动资金，其中用于支付现金对价为

15,720.00 万元，用于补充上市公司流动资金为 6,303.40 万元。上

市公司截至 2022 年一季度末的货币资金及交易性金融资产余额分别

为 0.64 亿元和 4.73 亿元，资产负债率为 11.18%。请你公司结合自

身资产负债结构、未来资金需求测算、同行业可比公司资本结构等补



充说明本次募集配套资金用于补充流动资金的必要性、募集资金规模

的合理性。 

请独立财务顾问对上述问题进行核查并发表明确意见，请会计师

对问题 2至 11、律师对问题 10和问题 20、评估师对问题 15至 19 进

行核查并发表明确意见。 

请你公司和相关中介机构就上述问题做出书面说明，并在 9月 5   

日前将有关说明材料报送我部。 

特此函告。                                                           

           

 

 

 

           深圳证券交易所 

                          创业板公司管理部 

                       2022 年 8 月 22 日 


