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山东太阳纸业股份有限公司 

关于公司非公开发行 A 股股票募集资金投资项目 

的可行性分析 

 

为了推动公司业务的更快发展，进一步增强公司竞争力，提高盈利能力，根

据公司发展需要，公司拟向特定对象非公开发行股票。本次募集资金将用于老挝

“林浆纸一体化”项目和 30 万吨高松厚度纯质纸项目，以及补充流动资金。募

集资金使用可行性分析如下： 

一、本次募集资金使用计划 

本次发行拟募集资金不超过人民币 25 亿元，募集资金扣除发行费用后将用

于老挝“林浆纸一体化”项目和 30 万吨高松厚度纯质纸项目，以及补充流动资

金。项目投资情况具体如下： 

（单位：人民币亿元） 

序号 项目 募集资金拟投入数量 项目总投资 

1 老挝“林浆纸一体化”项目 12.5 13 

2 30 万吨高松厚度纯质纸项目 10.5 15.62 

3 补充流动资金 2 2 

 合计 25 30.62 

若本次实际募集资金（扣除发行费用后）多于拟投入总额，多出部分将用于

补充公司流动资金；若本次实际募集资金（扣除发行费用后）少于拟投入总额，

差额部分将由公司以自有资金补足。本次募集资金到位之前，公司将根据项目进

展需要以自筹资金或银行贷款先行投入，并在募集资金到位之后予以置换。 

二、本次募集资金投资项目的具体情况 

（一）老挝“林浆纸一体化”项目 

1、项目概况 

老挝“林浆纸一体化”项目总投资 1.9717 亿美元(实际折合人民币约 13 亿元，
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按 1：6.6 汇率折算)，包括原料林基地及 30 万吨/年木浆厂的投资建设。 

原料林基地位于老挝人民民主共和国沙湾拿吉省及周边地区。项目计划建设

200 公顷良种苗木繁育基地，主要有大棚、温室；营造 3 万公顷自营示范林并积

极推进当地居民合作林约 7 万公顷，主要以桉树/相思树及当地速生树种为主栽

树种。具体建设方案为：（1）在老挝人民民主共和国沙湾拿吉省及周边地区营

造约 200 公顷良种苗木繁育基地，以桉树、相思树及当地速生树种为主培育树种。

（2）在有条件的地方通过长期租赁林地，全额投资建立约 3 万公顷自营示范林，

设立相应的机构进行管理。该林地是浆厂的核心原料基地，可以保证持续均衡供

材，调控木材市场价格，并起到提高当地经营林业水平的示范作用。（3）居民

合作林基地是通过签定长期的供货合同，明确供应期限、方式、数量、保底价、

资金支付方法以及奖惩规定等，由林(农)业主自主经营，种植的林木按照合同规

定的价格优先供应本项目。该模式具有既保持业主独立经营，又可为本项目长期

均衡的提供浆材的特点。 

30 万吨/年木浆厂位于沙湾拿吉省色奔县弯弓村。项目将建设年产 30 万吨漂

白硫酸盐阔叶木浆厂。 

2、项目背景及必要性分析 

（1）项目背景 

林浆纸一体化是国际上造纸工业及林业发达国家的普遍做法。制浆造纸企业

以多种形式建设丰产原料林基地，并将造林、营林、采伐、制浆与造纸结合起来，

实施林纸一体化，形成“以纸养林、以林促纸”的发展环境，形成良性循环的产

业链，使纸业和林业得到了较快发展。借鉴国外这一成功经验，加快发展木浆造

纸，营造速生丰产林，走林浆纸一体化发展道路，是公司发展老挝“林浆纸一体

化”项目的重要背景。 

同时，老挝“林浆纸一体化”项目的育苗基地及示范林拟在老挝沙湾拿吉省

色奔县建设，色奔县位于老挝的南部，位于北纬 16°43'；东经 106°9'。距离越

南 52 公里，距离越南岘港 330 公里，距离公司在越南拟投资新建的专用码头 90

公里，交通运输比较方便。并且沙湾拿吉省是老挝比较平坦的省份之一，对于原

料林的建设非常有利，另外沙湾拿吉省人口稀少，可供开发的土地资源丰富，为
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公司的下一步发展留有空间。该建设地点位于热带地区，雨热资源丰富，有利于

林木的生长，根据其他公司经验在老挝种植桉树只需要 5 年就可以达到砍伐标

准。老挝社会治安稳定，但经济发展相对滞后，本项目从林木种植，运输，生产

等等可以为老挝提供大量的经常和临时的就业岗位，有力的促进老挝经济的发

展，老挝正在实施对外开放政策，目前老挝国内还没有制浆造纸企业，本项目是

老挝鼓励类项目，符合老挝政府的外资投资政策。 

（2）必要性分析 

随着我国造纸行业的发展，国内对纸浆的需求量在较长的时间内都将保持高

速增长的趋势，而这种需求有很大部分要通过进口来满足。公司根据自身特点，

推行走出去发展战略，向国际化企业转变，利用多年从事造纸生产的经验，在老

挝进行“林浆纸一体化”项目建设，在 30 万吨木浆厂投产后，所有纸浆将优先

供应本公司，为公司开展造纸生产提供稳定的原料来源。将企业的产业链向上游

延伸，保障公司原料的供应，是企业长期稳定发展的必由之路。实施走出去战略，

可以利用国外丰富的土地和林业资源，缓解国内造纸原料短缺的矛盾，提高企业

经济效益，拓展公司发展空间。 

在老挝的林浆纸一体化项目是独立的项目，在老挝生产的木浆将会面对国内

和国际两个市场，在满足公司需求的基础上对外销售。此项投资对公司的国际化

转型具有重大战略意义。 

3、项目经济效益的分析 

该项目建成后，预计投资回收期 4.89 年，内部收益率 31.92%，具有较强的

盈利能力。同时，本项目可以提高公司原料自给率，保障本公司生产有充足和稳

定的原料来源，增强公司的市场竞争力及抗风险能力，推动公司的产业升级,符

合公司产业的发展战略。 

4、项目审批情况 

2008 年 10 月 13 日，公司第三届董事会第二十三次（临时）会议审议通过

《关于在老挝投资建设“林浆纸一体化”项目的议案》。2008 年 11 月 3 日，公

司 2008 年第六次临时股东大会审议通过了《关于在老挝投资建设“林浆纸一体
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化”项目的议案》。本项目获得了董事会和股东大会的批准。 

该项目经国家发展和改革委员会《国家发展改革委关于山东太阳纸业股份有

限公司在老挝投资建设林浆纸一体化项目核准的批复》（发改外资[2009]967 号）

核准，并经中华人民共和国商务部核准，发放《企业境外投资证书》（商境外投

资证第 3700200900211 号）。 

该项目实施地点在老挝，已根据当地法律取得老挝人民民主共和国投资计划

部出具的《外国投资许可证》（投资计划部第 046-10 号）。 

（二）30 万吨高松厚度纯质纸项目 

1、项目概况 

本项目建设地点位于山东省兖州市太阳纸业工业园内，总占地面积 82800

平方米，建筑面积 69023 平方米，主要建设造纸车间、成品库、浆板库、空压站、

道路等设施。本项目建设规模总投资约为 15.62 亿元，已于 2010 年 4 月开工建

设。截至 2010 年 12 月 31 日，项目已累计完成投资 8 亿元（未经审计），资金

来源为自有资金和银行贷款，公司计划在募集资金到位后用部分募集资金置换已

投入自有资金或银行贷款。 

本项目采用先进技术以商品硫酸盐针叶木浆、硫酸盐阔叶木浆及自产化学机

械浆为原料建设高松厚度纯质纸生产线，从原料配比、设备选型、工艺流程及生

产工艺参数各方面的确定，均达到当前国际先进水平，在环保、安全、节能等方

面也采取了符合国家标准的设计。本项目建成后可年产高松厚度纯质纸 30 万吨。 

2、项目背景及必要性分析 

（1）项目背景 

造纸工业是国民经济重要基础原材料产业之一，纸及纸板的消费水平已成为

衡量一个国家现代化水平和文明程度的重要标志。国家加大了宏观调控的力度，

实施了经济结构战略性调整，注重了结构优化和增长方式转换，使国内经济继续

保持了稳定发展。纸张的消费随国民生产总值和国民收入的增长而增加，造纸工

业的发展速度与同期国民经济的发展速度是相适应的。我国已成为世界造纸产品

的主要生产国和消费国。 
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高档印刷纸是中国造纸工业大力发展的品种。高松厚度纯质纸属于高档特种

印刷纸，它是经过特殊施胶、软压而成，具有纸质松厚，不透明度高，表面细腻

而无光泽，色泽柔和，纯朴自然，儒雅含蓄之特点。随着人们追求高质量生活意

识的增强，在我国纯质纸正迅速普及，国内教科书正逐步使用纯质纸，相信不久

的将来纯质纸的用途将会更加广泛，市场前景非常广阔。 

本项目产品为高松厚度纯质纸，属高档书写印刷用纸，具有环保、保护视力、

便于携带等特点。《产业结构调整指导目录(2007 年本)》鼓励“符合化学木浆年

产 30 万吨、化学机械木浆年产 10 万吨、化学竹浆年产 10 万吨、文化用纸年产

30 万吨、纸板年产 30 万吨的生产项目”。 

（2）必要性分析 

高松厚度纯质纸是中国造纸工业大力发展的品种。公司将采用先进清洁的生

产工艺技术和设备，同时利用公司现有的成熟公共设施为本项目配套，本次项目

投资成本将大大降低。在可以预见的两到三年内，随着新上纸机的陆续投产，公

司高档印刷文化用纸的产能将超过 100 万吨，这将进一步提升公司的市场竞争

力，保障公司的可持续发展。 

3、项目经济效益的分析 

项目建成后，本项目税后内部收益率 13.95%，投资回收期 6.87 年(含建设期

2 年)。 

4、项目审批情况 

2009 年 12 月 8 日，公司第四届董事会第四次会议审议通过《关于拟投资建

设高松厚度纯质纸项目的议案》。2009 年 12 月 28 日，公司 2009 年第四次临时

股东大会审议通过了《关于投资建设高松厚度纯质纸项目的议案》。本项目获得

了董事会和股东大会的批准。 

（1）立项 

该项目经山东省发展和改革委员会出具《山东省建设项目登记备案证明》（登

记备案号：1000000035）。 
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（2）土地 

该项目经山东省住房和城乡建设厅出具《中华人民共和国建设项目选址意见

书》（选字第 37-2010006 号）。 

该项目经山东省国土资源厅出具《关于山东太阳纸业股份有限公司年产 30

万吨高松厚度纯质纸项目建设用地的审查意见》，同意使用建设用地（兖国用

[2008]第 2433 号）。 

（3）环保 

该项目经山东省环境保护厅出具《关于山东太阳纸业股份有限公司年产 30

万吨高松厚纯质纸项目环境影响报告书的批复》（鲁环审[2009]188 号）。 

（4）安全 

该项目经山东省安全生产监督管理局出具《山东太阳纸业股份有限公司年产

30 万吨高松厚度纯质纸项目安全设施审核意见》。 

（三）补充流动资金项目 

1、项目基本情况 

公司拟将本次非公开发行募集资金中约 2 亿元用于补充公司流动资金。 

2、项目的必要性 

造纸行业属技术密集型、资本密集型行业，对流动资金的需求规模较大，2010

年 1-9 月，公司实现营业收入 57.75 亿元，较 2009 年同期增长 15.78 亿元，同比

增长 37.61%。截至 2010 年 9 月末，公司流动资产 36.78 亿元，较年初增加 8.52

亿元，增幅 30.14%。另外，为降低成本扩大规模，公司近年来加大了技术设备

升级改造力度，公司生产经营规模的增长导致对流动资金需求的增长，目前公司

流动资金主要通过增加短期借款、应付票据来满足。2009 年底公司短期借款余

额较 2008 年底增加 6.96 亿元，增长幅度 30.57%，2010 年 9 月末为 34.57 亿元，

较年初增长 4.84 亿元。 

2007 年 12 月 31 日、2008 年 12 月 31 日、2009 年 12 月 31 日，公司流动比

率分别为 0.68、0.7、0.66；速动比率分别为 0.49、0.51、0.5。2010 年 9 月 30 日，
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公司流动比率为 0.65，速动比率为 0.49，均低于同行业平均水平。通过补充部分

流动资金，可以大大提高公司流动资产的周转速度，提高公司短期偿债能力。因

此本次募集资金中拟计划安排 2 亿元用于补充正常生产经营流动资金。 

3、项目对公司财务状况的影响 

通过本次非公开发行的部分募集资金补充公司流动性，将有利于增强公司偿

债能力、降低财务风险、提升公司经营效益，整体改善公司的财务状况；并且还

将有效降低公司资产负债率，有利于公司进一步稳健经营，加快推进公司战略性

结构调整，实现跨越式发展。 

三、本次非公开发行对公司的影响 

目前公司主要原材料木浆和废纸自给率约为 30%，仍有约 70%的原材料需

要从国外进口，国际木浆及废纸价格的波动给公司的经营带来较大压力。为增强

公司的市场竞争力和抗风险能力，公司加快了“林浆纸一体化”建设步伐，将产

业链积极向行业上游延伸，从根本上增强对原材料的控制能力。 

本次非公开发行募集资金对老挝“林浆纸一体化”项目主要用于投资纸浆林

建设和纸浆厂建设，对 30 万吨高松厚度纯质纸项目投资是用于纯质纸的生产。

本次非公开发行项目投资涉及了林、浆、纸产业链的三个环节，形成完整的上中

下游的产业链建设，有利于增强公司的市场竞争力及抗风险能力，提高公司盈利

能力。 

四、结论 

通过以上分析，我们认为本次募集资金投资项目均获得各级相关主管部门的

审批和核准，项目投产后能够产生较好的经营效益，具有可行性。 

 

山东太阳纸业股份有限公司 

2011 年 3 月 18 日 
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