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证券代码：002838            证券简称：道恩股份           公告编号：2023-003 

债券代码：128117            债券简称：道恩转债 

 

山东道恩高分子材料股份有限公司 

关于对深圳证券交易所关注函回复的公告 

 

 

 

 

山东道恩高分子材料股份有限公司（以下简称“公司”或“道恩股份”）于

2023 年 1 月 4 日收到深圳证券交易所下发的《关于对山东道恩高分子材料股份

有限公司的关注函》（公司部关注函〔2023〕第 4 号，以下简称“《关注函》”），

要求公司就相关问题做出书面说明，报送说明材料并对外披露。公司在收到《关

注函》后高度重视，立即组织相关人员对《关注函》所关注事项逐一认真分析和

核查，并安排落实回复工作。经公司认真分析和核查，现就公司对《关注函》所

关注事项的回复公告如下： 

问题一：结合青岛周氏与你公司在主营业务、地理区位、目标市场等方面是

否具有相关性和协同性，增资该公司是否有助于优化你公司已有业务布局，以及

你公司与青岛周氏的历史业务往来和合作等情况（如有），详细说明本次增资收

购的筹划过程、背景、原因以及交易的必要性，并分析并表青岛周氏对你公司

2022 年度及以后年度合并财务报表营业收入、净利润的具体影响。 

【回复】 

一、青岛周氏与道恩股份在主营业务、地理区位、目标市场等方面具有相关

性和协同性 

 

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚假记

载、误导性陈述或重大遗漏。 
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公司主要从事改性塑料、热塑性弹性体、色母粒和生物降解塑料 PBAT 产品

的研发、生产、销售业务, 产品广泛应用于汽车交通、家电通讯、医疗卫生、大

消费等领域。经过多年发展，公司依托动态硫化、酯化合成、氢化和改性等四大

技术平台，构建了核心产品突出，优势产品众多，储备产品丰富的产品结构体系,

是国家级高新技术企业和专精特新“小巨人”企业。公司控股企业主营业务与青

岛周氏业务相关公司如下： 

（一）主营业务的相关性与协同性 

企业名称 主营业务 备注 

道恩降解 
生物降解塑料 PBAT 的研发、生产

和销售 

道恩股份持股 100%。 

道恩降解使用 2022 年非公开发

行股票募集资金，实施了“12 万

吨/年全生物降解塑料 PBAT 项目

（一期 6万吨）”。2022 年 12 月，

该项目已完成土建和设备安装，

具备试生产条件。 

道恩周氏 
塑料包装制品和降解材料制品生

产、销售业务 

道恩股份持股 51% 

青岛百利佳持股 49% 

道恩周氏复合包装 
PE 类、可降解类各类复合包装袋

的生产与销售 
道恩周氏持股 100% 

道恩周氏环保 

PE 类、可降解类单层包装袋及复

合包装袋、可降解一次性餐具、

可降解地膜、可降解改性料的研

发、生产与销售业务 

道恩股份持股 100% 

正在规划建设中，尚未经营 

青岛周氏 

塑料包装制品和降解材料制品、

一次性使用塑料制品生产、销售

业务 

青岛百利佳持股 100%  

山东道恩降解材料有限公司（以下简称“道恩降解”）成立于 2021 年 4 月, 

是山东道恩高分子材料股份有限公司全资子公司。主要生产生物降解塑料 PBAT

产品。 

山东道恩周氏塑料包装有限公司（以下简称“道恩周氏”）是道恩股份与青

岛周氏股东青岛百利佳经济咨询服务有限公司（以下简称“青岛百利佳”）于 2021

年 4 月合资设立的企业，主营业务与青岛周氏相同。 

道恩周氏（青岛）复合包装材料有限公司（以下简称“道恩周氏复合包装”）
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成立于 2021 年 12 月，是道恩周氏全资子公司，主要从事 PE 类、可降解类复合

包装袋的生产与销售业务。道恩周氏复合包装的产品属于多层复合类产品，青岛

周氏产品属于单层产品。虽然产品类型和结构有所差别，但均属于软包装类产品。 

道恩周氏（青岛）环保新材料有限公司（以下简称“道恩周氏环保”）成立

于 2022 年 4 月，是道恩股份全资子公司，目前正在建设中，投产建成后主要从

事 PE 类、可降解类单层包装袋及复合包装袋、可降解一次性餐具、可降解地膜、

可降解改性料的研发、生产与销售业务。 

道恩股份生产的色母粒、填充母料以及改性生物降解塑料 PBAT 是青岛周氏

生产传统包装袋，以及生物降解包装袋、吸管所需的主要原材料。 

综上，从主营业务来看，道恩股份是青岛周氏的原材料供应商，主要为其提

供色母粒、填充母料和改性生物降解塑料 PBAT 等原辅料。其次，道恩股份下属

的道恩周氏、道恩周氏复合包装与青岛周氏均开展生物降解塑料 PBAT 相关制品

的生产、销售业务。 

因此，道恩股份及下属子公司道恩周氏、道恩周氏复合包装与青岛周氏在主

营业务方面具有高度的相关性和协同性。 

（二）地理区位的相关性与协同性 

青岛周氏位于青岛城阳区，道恩股份位于烟台龙口市，两者相距 180 公里。

这便于道恩股份向青岛周氏供应改性 PBAT 原材料，且运输成本很低。 

道恩股份下属子公司青岛海尔新材料研发有限公司（以下简称“海尔新材料”，

改性塑料生产销售，青岛胶州市）和青岛润兴塑料新材料有限公司（以下简称“青

岛润兴”，色母粒生产销售，青岛城阳区）已经营多年，具有较强的经营管理能

力和人员配置。海尔新材料、青岛润兴既可以为青岛周氏供应改性 PBAT、色母

粒、填充母料等生产原辅料，又有助于道恩股份对青岛周氏生产经营活动实施有

效管控。 
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青岛周氏地理位置优越，厂区距青岛港 2 小时路程，胶州机场 1 小时路程。

道恩增资青岛周氏后，有利于生物降解塑料 PBAT 终端制品面向全国乃至全球的

快速集散销售。 

综上，道恩股份及下属子公司与青岛周氏毗邻，便于低运输成本的原材料供

应及有效经营管理；青岛周氏地理位置优越，有利于道恩股份生物降解塑料 PBAT

终端制品的销售运输。两者在地理区位方面具有良好的相关性和协同性。 

（三）目标市场的相关性与协同性 

道恩股份已建成 6万吨/年生物降解塑料 PBAT 的设备产能，掌握生物降解塑

料 PBAT 改性技术。在此情况下，向下游制品领域拓展，是实现“PBAT 合成+PBAT

改性+PBAT 制品”产业链上下游一体化发展的必然选择。 

2021 年 4 月，公司与青岛百利佳合资设立了从事生物降解塑料 PBAT 制品生

产销售业务的道恩周氏。但是，道恩周氏短期内获得品类齐全的生物降解塑料

PBAT 制品的国际、国内各类认证，客户资质审查，实现规模化生产和销售的难度

仍然很大。因此，与下游生物降解塑料制品企业深度合作，是道恩股份消化 PBAT

产能，立足生物降解塑料制品领域，拓展盈利能力的合理选择。   

青岛周氏长期从事塑料包装制品生产销售业务，在生物降解塑料制品领域具

备丰富生产经验，掌握多项专利，持有多项国际、国内产品资质认证，并拥有一

批规模大，知名度高的优质客户。但受限于资金不足，且不具备上游低成本原料

供应，青岛周氏无法快速扩大业务规模，将竞争优势转化为经营业绩。与公司合

作，是其把握生物降解塑料行业发展机遇，从行业企业中脱颖而出的理想选择。 

我国可降解塑料正处于行业导入期，产能建设和产品市场投放速度将决定企

业产品盈利能力的高低，尽早布局产业和扩大产能有助于企业抓住可降解塑料市

场先机。公司增资青岛周氏，是产业链上下游的结合，以及资金、技术、市场的

整合。作为生物降解塑料上下游行业企业，两者目标市场一致，具有相关性与协
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同性。 

二、增资青岛周氏有助于优化道恩股份全生物降解塑料全产业链业务布局 

为进入全生物降解塑料制品业务领域，道恩股份于 2021 年 4 月、2021 年 12

月分别设立了道恩周氏和道恩周氏复合包装。但由于成立时间较短，目前道恩周

氏和道恩周氏复合包装产能较小，尚未取得全生物降解塑料产品的主要认证资质，

客户拓展成效也未显现。本次增资青岛周氏，道恩股份将在产能、产品认证资质、

优质客户资源方面获得很大补强。具体如下： 

项目 增资前 增资后业务布局优化内容 

主要设备 

吹膜挤出机 36条生产线 

制袋机 24台 

印刷机 9台 

吹膜挤出机 69条生产线 

制袋机 50台 

印刷机 74台 

认证资质 无 

BRC 全球食品包装标准认证 

BSCI 社会责任认证 

BPI 美国生物降解认证 

FDA 美国食药监局注册认证 

GRS 全球再生资源认证 

OK COMPOST HOME 欧盟家庭堆肥认证 

OK COMPOST INDUSTRIAL 欧盟工业堆

肥认证 

SEEDLING 欧盟果蔬袋幼苗认证 

SEEDLING 欧盟购物袋幼苗认证 

SEEDLING 欧盟垃圾袋幼苗认证 

中国环境标志产品认证（食品包装） 

中国环境标志产品认证（非食品包

装） 

客户群体 HANWA CO.,LTD（日本）、青岛日创 

日本：阪和、大创、伊藤忠、永旺美

国：沃尔玛、711 中国：美团、京东、

海信、伊利、蜜雪冰城、沪上阿姨、

阿水、罗森、利群、永旺零售、华润

万家、唐久便利、便利蜂、沁园、超

市发、首航、友客等 

综上，增资青岛周氏，有助于优化道恩股份全生物降解塑料全产业链业务布
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局，对于道恩股份把握全生物降解塑料产业发展先机，加速“PBAT 合成+PBAT 改

性+PBAT 制品”全产业链业务发展，增强核心竞争力具有重要意义。 

三、与青岛周氏的历史业务往来与合作 

公司全资子公司青岛润兴与青岛周氏之间的业务往来始于2013年，业务范围

包括：色母料、填充母料、生物降解料等。近三年业务往来明细如下:                                               

                                                                   单位：万元 

单位 业务类别 2022年 2021年 2020年 

道恩周氏 销售产品 4,871.42 1,533.83  

特弹公司 销售产品 584.47   

青岛润兴 销售产品 2,350.20 3,633.58 504.09 

青岛润兴 采购业务 98.88 717.49 89.50 

随着双方业务合作的顺利开展，合作范围由业务合作扩展到股权合作。 

根据2021年4月9日公司第四届董事会第九次会议审议通过的《关于对外投资

设立控股子公司的议案》，公司以现金方式出资人民币510万元，与青岛百利佳共

同设立道恩周氏，该公司注册资本为1000万元，公司占注册资本51%。道恩周氏

已于2021年4月25日完成工商注册登记手续。 

根据2021年9月15日公司第四届董事会第十五次会议审议通过的《关于向控

股子公司增资的议案》，公司与合作股东青岛百利佳按照持股比例以自有资金对

道恩周氏进行同比例增资，增资总额为1000万元。本次增资后，道恩周氏注册资

本由1000万元变为2000万元，公司持股比例仍为51%，道恩周氏仍是公司的控股

子公司。 

四、本次增资收购的筹划过程、背景、原因以及交易的必要性 

（一）本次增资收购的筹划过程 

本次增资收购第一次正式商谈于2022年9月30日，道恩股份总经理向青岛周

氏总经理周锐提出了收购青岛周氏的想法，基于双方合作，为整合资源，开拓市
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场，双方同意进一步洽谈。11月10日双方相关人员讨论了收购方案，同意以增资

扩股的方式收购，收购事项要符合上市公司规定，以2022年9月30日为基准日进

行评估，公司对参会人员进行了内幕信息知情人登记，并要求参会人员做好保密

工作。12月6日依据评估报告初稿，道恩股份原则上同意收益法收购，提出最少

控股青岛周氏51%股权，派出多数董事、监事，青岛周氏要融入道恩股份管理模

式。12月30日，公司董事会审议通过了《关于以增资扩股的方式收购青岛周氏塑

料包装有限公司51%股权的议案》，由于本次收购交易金额占上市公司最近一期经

审计总资产1.94%、净资产2.93%，无需提交股东大会审议。公司在筹划收购过程

中按照监管机构的规定对相关人员进行了内幕信息知情人登记，筹划过程、参与

人员及公司在信息保密和防范内幕交易方面所采取的相关措施符合《证券法》和

公司《内幕信息及知情人管理制度》的相关要求。 

（二）本次增资收购的背景、原因以及交易的必要性 

1．响应国家政策，积极布局可降解产业   

我国政府高度重视塑料污染治理问题，出台了一系列政策有计划、分步骤解

决塑料污染防治问题，推动我国可降解塑料的研发和应用。2020年1月，国家发

改委、生态环境部发布《关于进一步加强塑料污染治理的意见》，要求在2025年，

完善塑料制品生产、流通、消费和回收处置等环节的管理制度，对不可降解塑料

逐渐禁止、限制使用。2020年7月，国家发改委联合九部门发布《关于扎实推进

塑料污染治理工作的通知》，对进一步做好塑料污染治理工作，特别是完成2020

年底阶段性目标任务作出部署，明确禁限不可降解塑料袋、一次性塑料餐具、一

次性塑料吸管等一次性塑料制品的政策边界和执行要求。为贯彻执行《关于进一

步加强塑料污染治理的意见》，2020年下半年各省、市、自治区“禁塑限塑”政

策都相继出台，制定了相应的禁塑令阶段性实施计划。 2021年8月25日，工信部

在关于政协第十三届全国委员会第四次会议第4892号（资源环境类319号）提案
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答复的函中指出，将推动PBAT生物降解塑料和PLA纤维等在生活领域的应用，推

广生物降解地膜在新疆、甘肃、湖北、云南等地区示范应用，将会同有关部门进

一步推广应用可循环、易回收、可降解的替代产品，推动一次性塑料制品源头减

量。 2021年9月，为推动落实“双碳”目标，国家工信部制定的《“十四五”工

业绿色发展规划》通过专家论证，塑料污染治理是“十四五”工业绿色发展的重

要内容之一。为治理塑料污染，工信部将鼓励发展高端可降解材料。在技术创新、

产业化应用等方面加强政策引导，推动生物降解塑料企业开展技术创新、科技成

果转化和产品应用。  

全球范围的“禁塑令”将推动可降解塑料逐步替换传统的不可降解塑料，可

降解塑料的需求会不断提升。我国可降解塑料仍处于行业导入期， 禁塑政策是

行业发展的动力和契机，产能建设和产品市场投放速度将决定未来企业产品盈利

能力的高低，尽早布局产业和扩大产能有助于企业抓住可降解塑料产业市场先机。

公司积极响应国家产业政策，看好可降解产业发展，布局了“PBAT合成+PBAT改

性+PBAT制品”的产业链，促进了公司经营发展，有利于公司未来长期发展。 

2．6万吨PBAT投产在即，急需消化产能 

公司2022年度非公开发行募投项目之一12万吨/年全生物降解塑料 PBAT项

目（一期6万吨）项目已建成，目前已具备投产条件，为扩宽产业链，消化投产

产能，考虑公司长远发展，公司通过绑定下游客户、兼并收购模式锁定潜在的下

游客户，为即将投产的PBAT项目做好消化产能的各项准备工作。 

3．收购青岛周氏，发挥协同效应 

公司与青岛周氏在主营业务、地理区位、目标市场等方面具有较强的相关性

和协同性，有很好的产业上下游互补性，双方看好可降解产业，基于双方在合作

中对各自优势的认可，收购青岛周氏，可发挥协同效应，整合各自资源，快速抢

占市场，实现1+1＞2的整合目标。 
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综上，公司响应国家政策，积极布局可降解产业，募投建设项目6万吨PBAT

投产在即，急需消化产能，公司从企业发展考虑增资收购青岛周氏，可发挥协同

效应，快速抢占市场，实现1+1＞2的整合目标，收购青岛周氏对公司可降解产业

发展具有必要性，符合公司的长期的发展战略，有利于公司长远发展。 

五、并表对2022年及以后年度合并财务报表营业收入、净利润的影响 

（一）并表对 2022 年年度合并财务报表营业收入、净利润的影响 

2022 年 12 月 30 日，公司与青岛百利佳签署《投资协议》，约定以现金

6,124 万元增资青岛周氏。 

根据《企业会计准则第 20 号-企业合并》应用指南第二条，合并日或购买

日的确定，企业应当在合并日或购买日确认因企业合并取得的资产、负债。按

照本准则第五条和第十条规定，合并日或购买日是指合并方或购买方实际取得

对被合并方或被购买方控制权的日期，即被合并方或被购买方的净资产或生产

经营决策的控制权转移给合并方或购买方的日期。 

同时满足下列条件的，通常可认为实现了控制权的转移： 

（一）企业合并合同或协议已获股东大会等通过。 

（二）企业合并事项需要经过国家有关主管部门审批的，已获得批准。 

（三）参与合并各方已办理了必要的财产权转移手续。 

（四）合并方或购买方已支付了合并价款的大部分（一般应超过 50％），

并且有能力、有计划支付剩余款项。 

（五）合并方或购买方实际上已经控制了被合并方或被购买方的财务和经

营政策，并享有相应的利益、承担相应的风险。 

截止12月底双方签署了投资协议，不满足上述控制权转移的条件，尚未形成

实质性控制，青岛周氏未纳入2022年并表范围。 

（二）并表对以后年度合并财务报表营业收入、净利润的影响 
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青岛周氏未来五年（2023年-2027年）的营业收入与利润情况预测如下： 

                                                             单位：万元 

项目/年度 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

营业收入 17,242.67 19,463.15 20,585.80 21,708.44 23,922.72 

利润总额 723.23 842.12 927.42 1,019.34 1,176.66 

净利润 692.76 808.82 885.52 966.65 1,110.87 

青岛周氏纳入并表范围后，预计每年会在上述预测数据内产生内部抵消营业

收入约 5,000 万元-7,000 万元，对上述预测数据中的利润总额影响相对较小，

对公司各项财务指标将产生积极正面影响。 

问题二：说明青岛周氏 2022 年前三季度净利润为负值的原因，以及 2020 年

以来营业收入逐年增长的情况下经营活动产生的现金流量净额逐年降低的原因

及合理性。 

【回复】 

一、青岛周氏2022年前三季度净利润为负值的原因 

（一）青岛周氏近两年净利润变化情况 

2021年1-9月、2022年1-9月营业收入、营业成本等利润表项目变化情况如下： 

                                                      单位：万元 

项目 2022 年 1-9 月 2021 年 1-9 月 增减变动情况 

营业收入 12,228.28 10,138.01  2,090.27 

营业成本 11,403.14 8,338.27  3,064.87 

营业毛利 825.14 1,799.74  -974.60 

毛利率 6.75% 17.75% -11% 

税金及附加 22.15 1.45  20.70 

销售费用 285.85 227.53  58.32 

管理费用 273.78 260.11  13.67 

研发费用 322.46 425.04  -102.58 
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财务费用 95.25 33.96  61.29 

营业利润 -174.35 851.65  -1,026.00 

营业外收入 100.08 98.99  1.09 

营业外支出 2.87 7.08  -4.21 

利润总额 -77.14 943.56  -1,020.70 

净利润 -77.14 943.56  -1,020.70 

（二）销售费用、管理费用及研发费用占比营业收入情况 

项目 2022 年 1-9 月 2021 年 1-9 月 

销售费用占营业收入的比例 2.34% 2.24% 

管理费用占营业收入的比例 2.24% 2.57% 

研发费用占营业收入的比例 2.64% 4.19% 

销售费用、管理费用及研发费用合计占

营业收入的比例 
7.21% 9.00% 

（三）毛利率下降是2022年前三季度净利润为负的主要原因 

2022年1-9月营业收入为12,228.28万元，较去年同期增长20.62%,2022年1-

9月销售费用、管理费用及研发费用合计占营业收入的比例为7.21%，较去年同期

下降1.79个百分点，2022年1-9月综合毛利率6.75%，较去年同期下降11个百分点。 

综上，综合毛利率下降是2022年1-9月净利润为负的主要原因。 

（四）综合毛利率分析 

产品销售成本毛利表 

                                                         单位：万

元 

项目 
2022 年 1-9 月 2021 年 1-9 月 

营业收入 营业成本 毛利额 毛利率 营业收入 营业成本 毛利额 毛利率 

可降

解 
4,901.80 4,218.15 683.65 13.95% 3,139.38  2,330.67  808.71  25.76% 

PE 7,164.56 6,948.31 216.25 3.02% 3,372.14  3,036.87  335.27  9.94% 

防疫

薄膜

制品 

- - - - 2,956.04  2,307.37  648.67  21.94% 

其他 161.92 236.68 -74.76 -46.17% 670.45 663.36 7.09 1.06% 

合计 12,228.28 11,403.14 825.14 6.75% 10,138.01 8,338.27 1,799.74 17.75% 
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2022年1-9月可降解产品收入占营业收入比例为40.09%，平均毛利率13.95%，

较去年同期（25.76%）下降11.81%；PE产品收入占营业收入的比例为58.59%，平

均毛利率3.02%，较2021年（9.94%）下降6.92个百分点。  

2021 年北京某客户采购防疫薄膜制品作为防疫物资出口欧洲，销售收入

2,956.04 万元，销售成本 2,307.37 万元，因疫情原因售价较高，销售毛利 648.67

万元，毛利率达 21.94%。 

产品单位售价及单位成本变动表 

2022年1-9月，可降解类产品平均销售单价为22,926.71元/吨，较去年同期

变幅为-7.47%。同期可降解产品平均单位生产成本为19,034.01元/吨，较去年同

期变幅为2.42%。2022年1-9月，PE类产品的平均销售单价为11,299.14元/吨，较

2021年同期变幅为-8.8%。产品单位售价下降是毛利率下降的主要因素。 

2022 年 1-9 月，疫情导致降解塑料制品下游的奶茶、电商、外卖等行业陷

入经营困境，对可降解包装袋的需求下降。为了稳定存量客户，并在整体经济形

势较差的情况下继续开拓新客户，公司主动下调了产品售价，可降解包装袋、PE

包装袋的销售单价较 2021 年 1-9 月下降 7.47%和 8.8%。 

随着疫情政策调整，对公司毛利率有不利影响的因素均不同程度消除，且前

期公司主动降价的销售策略亦取得明显效果，增量客户订单以及高毛利率订单都

不同程度增加，因此，2022 年四季度公司经营状况较前三季度已有所改善，向好

发展的趋势明显。 

(五)毛利率下降的应对措施 

1．抢抓“限塑禁塑”政策落地实施的机遇，持续开发可降解类应用市场，

提升高毛利率可降解类产品营收比重。 

项目 

2022 年 1-9 月（元/吨） 2021 年 1-9 月（元/吨） 

平均单位售

价 

售价 

变幅 

平均单位生

产成本 

成本 

变幅 
平均单位售价 

平均单位生产

成本 

可降解 22,926.71 -7.47% 19,034.01 2.42% 24,778.76  18,584.07  

PE 11,299.14 -8.80% 11,478.43 -0.30% 12,389.38  11,512.57  
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2．随着国外认证资质的取得，加大国外市场开发，提高出口业务营收比重。 

3．聚焦中高端市场，开拓中高端客户，加大新产品新材料应用开发，通过

打造差异化特色产品，不断优化客户结构、订单结构、产品结构，增强盈利能力。 

4．持续推进降本增效，通过工艺优化、设备改造、质量提升等工作，有效

提升产能降低成本，提高毛利水平。 

5．未来增资款项到账后，将扩大生产经营规模，满足市场需求；优化资产

负债结构，降低财务费用；根据市场需求，开发新品，更好的满足客户需要。 

随着毛利下降应对措施执行和国内疫情防控政策优化，2022 年四季度实现

营业收入 5,249.21 万元，达到前三季度营业收入总和的 42.93%，收入实现较大

增长。四季度平均毛利率 14.24%，较前三季度平均值 6.75%有较大增长。 

二、2020 年以来营业收入逐年增长的情况下经营活动产生的现金流量净额

逐年降低的原因及合理性 

（一）经营活动产生的现金流量净额逐年降低的原因及合理性 

影响经营活动现金流量净额的因素主要有应收账款、应付账款等项目，具体

变动如下： 

单位：万元 

日期 
应收账款 应付账款 

金额 变动幅度 金额 变动幅度 

2020 年 12 月 31 日 853.71   1,295.25   

2021 年 12 月 31 日 1,893.19 121.76% 1,702.43 31.44% 

2022 年 12 月 31 日 4,108.84 117.03% 3,151.43 85.11% 

青岛周氏为了保持并增加市场占有率，采取灵活的销售信用政策，对部分信

誉度较好或规模较大的企业放宽账期，在风险可控的情况下保证市场占有率,部

分核心客户收款周期适当延长为三个月左右。除部分原材料采购需要现款提货外，

供应商付款周期多为一个月左右，收款付款的时间差异是经营活动现金流量净额

降低的重要因素，截止 2022 年末，应收账款余额 4,108.84 万元，较 2021 年末

增长 2,215.65 万元；应付账款余额 3,151.43 万元，较 2021 年末增长 1,449 万
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元。 

综上，现金流量净额逐年降低是企业规模扩大和疫情因素的共同影响所致。

由于疫情影响，青岛周氏部分核心客户收款账款适度延长，但总体销售信用政策

并未放宽。随着国内疫情防控政策的优化，影响因素将逐步改善。现金流量净额

逐年降低是合理可控的。 

（二）改善经营活动现金流量净额的措施 

1．强化应收账款管理，建立控制不良应收账款的制度保证体系，多措并举

提高应收账款周转率； 

2．增加原料物料采购议价能力，力争应付账款的付款账期与应收账款的回

款周期基本保持匹配； 

3．扩大销售加快存货周转，提高存货周转率。 

问题三：结合相关不利情形是否已消除，说明在青岛周氏 2022 年前三季度

亏损的情况下，评估预测认为 2022 年第四季度及以后年度青岛周氏将实现盈利

的合理性；详细说明《资产评估报告》中贝塔系数、特别风险调整系数的计算过

程，以及在 2022 年前三季度净利润和经营活动产生的现金流量净额均为负值的

情况下仍采取增值率更高的收益法评估结果的原因及合理性。请本次交易的评

估机构进行核查并发表明确意见。 

【回复】 

一、结合相关不利情形是否已消除，说明在青岛周氏 2022 年前三季度亏损

的情况下，评估预测认为 2022 年第四季度及以后年度青岛周氏将实现盈利的合

理性 

（一）2022 年第四季度已实现盈利 

因上游原材料价格在第四季度逐渐回落，同时青岛周氏通过科学合理的组织

采购，保持产品价格策略的灵活性和库存弹性，第四季度的财务报表显示，四季
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度已经扭亏为盈。 

（二）后续年度逐步扩大盈利能力更强的可降解包装产品 

现在世界范围内都在加强环境治理，生物降解类包装制品逐步替代普通塑料

制品是大势所趋，国外发达经济体已走在前列；我国在 2020 年度分别下发《关

于进一步加强塑料污染的治理意见》、《关于扎实推进塑料污染治理工作的通知》，

各级政府禁塑料令陆续出台，生物降解类包装制品将迎来发展契机。青岛周氏是

行业内最早切入生物降解领域的厂家之一，目前技术水平、产品开发、设备产能

均处在行业前列。青岛周氏有关生物降解类制品的各类国内外认证已全部完成，

相关专利也已完成认证、备案，为后续国内外市场拓展、客户开发、订单增量打

下了坚实基础。为适应业务转型新形势，青岛周氏加强了销售团队建设，引进了

多名国际贸易、营销类人才，业务力量得到极大强化，后续公司将逐步扩大盈利

能力更强的可降解包装产品的生产和销售。 

二、详细说明《资产评估报告》中贝塔系数的计算过程 

以同花顺 iFinD 金融数据终端企业所在行业沪深上市公司股票为基础，考虑

被估值企业与可比公司在业务类型、企业规模、盈利能力、成长性、行业竞争力、

企业发展阶段等因素的可比性，选择适当的可比公司，以上证综指为标的指数，

经查询同花顺 iFinD 金融数据终端，以截至估值基准日的市场价格进行测算，计

算周期为估值基准日前 250 周，得到可比公司股票预期无财务杠杆风险系数的估

计βu，按照企业自身资本结构进行计算，得到被估值单位权益资本的预期市场

风险系数βe。 

（一）可比公司无财务杠杆风险系数 

代码 002014.SZ 002787.SZ 000659.SZ 002228.SZ 002701.SZ 300234.SZ 

简称 永新股份 华源控股 珠海中富 合兴包装 奥瑞金 开尔新材 

标的指数 上证指数 上证指数 上证指数 上证指数 上证指数 上证指数 

计算周期 周 周 周 周 周 周 
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原始 Beta 0.7868 1.1381 0.757 0.8857 0.6286 1.0292 

调整 Beta 0.8571 1.0925 0.8372 0.9234 0.7511 1.0196 

剔除杠杆原

始 Beta 
0.7648 0.815 0.6197 0.6573 0.4786 1.0105 

剔除杠杆调

整 Beta 
0.8424 0.8761 0.7452 0.7704 0.6506 1.007 

观察值点数 250 250 250 250 250 250 

数据来源：同花顺 iFinD 

以上得到可比公司无财务杠杆风险系数βu为 0.8153。 

（二）被估值单位权益资本的预期市场风险系数βe 

根据 得到被估值单位权益资本的预期市场风险系

数βe为 1.0626。 

三、特别风险调整系数的计算过程 

在确定折现率时需考虑估值对象与上市公司在公司规模、企业发展阶段、核

心竞争力、对大客户和关键供应商的依赖、企业融资能力及融资成本、盈利预测

的稳健程度等方面的差异，确定特定风险系数。在估值过程中，估值专业人员对

企业与可比上市公司进行了比较分析，得出特性风险系数 ε=3%。具体过程见下

表： 

风险因素 影响因素 影响因素% 权重% 调整系数% 

企业规模 企业规模小与可比公司差异较大 4 10 0.4 

企业发展阶段 
企业业务较可比公司成熟，处于成

熟期 
3 20 0.6 

企业核心竞争力 

企业拥有独立知识产权，研发能力

较强，业务发展具有较强的自主能

力，核心竞争力一般 

3 20 0.6 

企业对上下游的

依赖程度 

企业客户集中度相对高，对客户较

依赖 
3 10 0.3 

企业融资能力及

融资成本 

企业融资能力较强，除可从关联方

取得资金支持外，从金融机构的融

资成本较低 

2 10 0.2 

盈利预测的稳健

程度 

盈利预测相对稳健，未来年度增长

率与行业水平及行业周期相关 
3 20 0.6 

))1(1(
E

D
t

ue
 
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其他因素 
盈利预测的支撑材料较为充分，可

实现性程度较高 
3 10 0.3 

合  计   100 3.0 

四、在 2022 年前三季度净利润和经营活动产生的现金流量净额均为负值的

情况下，仍采取增值率更高的收益法评估结果的原因及合理性 

收益法是从企业未来获利能力角度考虑的，反映的是企业各项资产的综合获

利能力，其收益获利能力通常将受到宏观经济、政府控制以及资产的有效使用等

多种条件的影响。 

（一）青岛周氏始终坚持科学管理，先后通过了 ISO 三体系认证、中国环境

标志产品认证、欧盟 CE 标准认证、欧盟 TUV 全生物降解堆肥认证、BRC 全球食

品包装标准认证、BSCI 社会责任认证、FDA 美国食药监局注册认证、GRS 全球再

生资源认证及知识产权管理体系认证，并于 2020 年 7 月 16 日顺利入围由中华环

境保护基金会和美团外卖联合发起、中国塑协降解塑料专委会承办的首批“降解

塑料外卖包装推荐名录”，成为山东首家及唯一一家入围该项目的企业。同年 12

月，受邀成为中国塑协降解塑料专委会理事会员单位。该部分认证和资质作为表

内和表外无法识别的资产，难以在资产基础法中予以体现，而在整体的收益法中，

该部分资产资质是构成企业持续经营并盈利的重要因素，从收益法的角度来看，

能够更加完整地体现上述表外因素的影响。 

（二）从投资的角度，投资者更看重的是企业的获利能力。青岛周氏通过长

期发展形成了良好的品牌声誉以及稳固的行业地位，拥有稳定的客户资源和较高

的产品生产能力，为青岛周氏提供稳定收入来源，并有利于持续拓展新客户，扩

大销售规模。 

通过以上分析，收益法可以全面客观地体现企业整体价值，选用收益法估值

结果作为本次青岛周氏股东全部权益价值的参考依据。 

评估机构核查意见： 
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经核查，估值人员认为： 

上市公司结合标的公司四季度经营情况、市场竞争情况、供货合同获取的可

持续性，对本次估值相关的现金流预测的合理性进行了补充说明，对盈利预测的

可实现性进行了分析及说明；对选取收益法评估结果的原因及合理性进行了补充

说明。相关披露及分析具有合理性。 

问题四：结合 2020 年至 2022 年前三季度 PE 包装袋和可降解包装袋产品在

青岛周氏营业收入中的占比，说明评估预测认为 PE 包装袋产品营业收入在以后

年度逐年降低、可降解包装袋产品营业收入在以后年度逐年增加的合理性，相关

营业收入的变动趋势是否可持续；同时说明在评估预测认为永续期每年发生研

发费用 738.09 万元的情况下，每年资产更新支出仅为 180.04 万元且资本性支

出为 0 的合理性。请本次交易的评估机构进行核查并发表明确意见。 

【回复】 

一、营业收入结构及变动趋势的说明 

（一）环境保护及产业政策需求 

塑料自问世以来，广泛应用于国民经济的各个领域，如包装行业和一次性制

品行业，给人类的生产和生活带来了极大的便利。然而，其巨大的使用量和废弃

量导致了日益严重的环境污染--“白色污染”，包括河流污染、农田地膜污染以

及海洋塑料污染。近年来，全国各地陆续出台“禁塑”的相关法规措施，治理“白

色污染”、保护环境刻不容缓，可降解材料产业也驶上了高速发展的快车道。根

据 2020 年国家发展改革委、生态环境部出台的《关于进一步加强塑料污染治理

的意见》，今年年底前，不可降解塑料制品将禁止在全国地级以上城市建成区和

沿海地区县城建成区商店、药店、餐饮、快递等场所使用。受此影响，各类塑料

包装制品逐步实现可降解类替代是发展趋势，将打开广阔的市场空间。青岛周氏

在生物降解类技术、产品开发、生产、销售走在行业前列，产销量逐年提高。 
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（二）全球可降解塑料的市场空间 

目前，全球可降解材料的产能约 150 万吨左右，我国现在产能约 80 万吨，

已经占到一半以上。全球每年用掉的塑料袋多达 5 万亿个。2020 年全球塑料产

量将近4亿吨，生物可降解塑料全球产量仅为122.7万吨，占塑料总量仅为 0.3%。

招商证券认为，根据预测，截至 2022 年底，可降解塑料新增需求量有望达到 227

万吨。到 2025 年，可降解塑料新增需求有望超过 400 万吨，未来空间十分广阔。

Grand View Research 公布的数据显示，2019 年，我国塑料包装市场规模 541 亿

美元；预计到 2025 年，我国塑料包装市场规模将达到 698 亿美元。按照可降解

塑料替换率为 30%计算，预计 2025 年，我国可降解塑料市场规模约为 209 亿美

元。 

（三）自 2020 年至 2022 年 9 月，标的公司可降解收入占比逐渐增加，具体

如下： 

产品类

型 

2022 年 1-9 月 2021 年度 2020 年度 

收入（万

元） 

收入占比

（%） 

收入（万

元） 

收入占比

（%） 

收入（万

元） 

收入占比

（%） 

可降解 4,901.80 40.09% 4,279.09 27.46% 810.78 9.60% 

PE 7,164.56 58.59% 10,495.70 67.35% 7,470.46 88.49% 

其他 161.92 1.32% 809.22 5.19% 161.49 1.91% 

合计 12,228.28 100.00% 15,584.01 100.00% 8,442.73 100.00% 

备注：2021 年度防疫薄膜制品收入已归类到 PE 产品收入。 

同时 2022 年，青岛周氏有关生物降解类制品的各类国内外认证已全部完成，

相关专利也已完成申请、授予，为后续国内外市场拓展、客户开发、订单增量打

下了坚实基础。 

二、资产更新及资本性支出的合理性 

（一）研发费用支出是为了满足客户多样化需求 

青岛周氏现有产品以塑料软包装制品和降解材料制品为主，品类繁多，基于

基础改性塑料、降解塑料、配方比例和生产工艺的不同，产品呈现多样化的材料
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性能，其生产、加工具有定制化的特点。公司的研发活动以对不同牌号产品的性

能、颜色、厚薄、耐候性等重要和关键指标进行优化升级和创新开发为主，研发

费用支出主要包括材料支出、人工费用等。由于公司生产设备均具有通用性，且

公司前期已在生产设备购置方面上进行了较充足的投入，相关设备可以满足公司

在产品升级以及产品规模化生产的需求。因此，公司无需再另行购置设备。 

（二）现有资产可支撑实现预测期收入规模 

资本性支出是企业因经营规模扩大所需的必要支出，青岛周氏在 2020 年度、

2021 年度更新购置了部分主要生产设备，并基于现有设备的生产能力预测未来

期间收入，未来无扩建产能计划，因此资本性支出为零。按照收益预测的前提和

基础，在维持现有资产规模和资产状况的前提下，结合企业历史年度资产更新和

折旧回收情况，已预计未来资产更新改造支出。 

评估机构核查意见： 

经核查，估值人员认为： 

上市公司结合标的公司所在行业的产业政策、产品市场空间以及标的公司在

可降解塑料袋领域的布局情况，对产品营业收入在以后年度逐年增加的合理性、

相关营业收入变动趋势可持续性进行了说明；对永续期研发费用的内容及用途及

与资产更新和资本性支出的对应关系进行了说明。相关披露及分析具有合理性。 

问题五：结合青岛周氏享受税收优惠的情况，说明其 2020 年以来所得税费

用为 0 的原因及合理性，并结合相关研发费用加计扣除、无形资产摊销等情况，

说明青岛周氏各项税收缴纳是否存在违法违规情形。 

【回复】 

依据《财政部 税务总局关于延长高新技术企业和科技型中小企业亏损结转

年限的通知》（财税[2018]76号）的规定，高新技术企业以前年度亏损的最长结

转年限由5年延长至10年。 
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2019年青岛周氏被认定为高新技术企业，2020年以来进行企业所得税年度申

报时，应纳所得额在调减研发费加计扣除金额和弥补以前年度亏损后，应纳税所

得额为0是合理的。 

青岛周氏各年度企业所得税纳税申报情况如下： 

单位：元 

年度 账载利润 

调整项 

应纳税所得额 
弥补以前 

年度亏损 

申报

应纳

税所

得额 

研发费 

加计扣除 

其他纳税 

调整项目 

2019 年之前    -2,379,185.19   

2019 年 -26,039.97 -1,576,094.28 105,206.33 -1,496,927.92  0 

2020 年 1,118,555.74 -2,601,701.18 13,176.00 -1,469,969.44  0 

2021 年 10,229,571.35 -6,733,987.25 68,590.21 3,564,174.31 3,564,174.31 0 

2022 年 1-9 月 -771,335.67     0 

合计 -10,911,782.71  186,972.54  -1,781,908.24  3,564,174.31  0 

近三年研发费加计扣除金额分别为：2019年1,576,094.28元，2020年

2,601,701.18元，2021年为6,733,987.25元。 

截至2022年9月末，青岛周氏账面无形资产金额为0，未发生无形资产摊销。 

根据税务机关无欠税证明（青城棘税无欠税证(2023）1 号），截止 2023 年 1

月 3 日，青岛周氏未发现有欠税情形。 

根据天眼查《专业版企业信用报告》，截止 2023 年 1 月 6 日，青岛周氏不存

在税收违法信息。 

综上，青岛周氏所得税费合理，亦不存在违法违规情形。 

问题六：列表说明青岛周氏历次股权变动的交易对价，与本次交易的估值是

否存在较大差异（如适用）。 

【回复】 

一、青岛周氏历次股权变动的交易对价 

青岛周氏历次股权变动的交易情况如下： 
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注 1：本原德美全称为北京本原德美环保科技有限公司（以下简称“本原德美”） 

注 2：道恩股份本次对青岛周氏的增资金额为 6,124.00 万元，其中认缴注册资本金

1,040.82 万元，溢价 5,083.18 万元计入资本公积。 

二、青岛周氏历次股权变动的交易对价及合理性 

（一）历次股权转让的交易对价及合理性 

青岛周氏历次股权转让均发生在实际控制人周锐与其关联方之间。具体如下： 

1．发生在周锐、王玉萍、青岛百利佳之间的股权转让是实际控制人周锐为

了实现对青岛周氏更好管理，进行的内部股权结构优化调整，其转让价格确定为

1元/出资份额，具有合理性。 

2．2020 年 1 月周锐向本原德美转让其持有的青岛周氏出资份额，以及 2020

股权转让 

时间 转让方 受让方 转让出资额（万元） 转让价格 

2019.12 王玉萍 周锐 183.33 1 元/出资份额 

2020.01 周锐 本原德美注 1 550.00 1 元/出资份额 

2020.05 本原德美 周锐 5.50 1 元/出资份额 

2020.11 本原德美 周锐 544.50 1 元/出资份额 

2021.11 周锐 青岛百利佳 490.00 1 元/出资份额 

2021.12 周锐 青岛百利佳 510.00 1 元/出资份额 

增资 

时间 增资方 增资金额（万元） 增资价格 

2017.01 
周锐 266.67 1 元/出资份额 

王玉萍 133.33 1 元/出资份额 

2020.11 周锐 450.00 1 元/出资份额 

2023 道恩股份（未完成） 6,124.00 注 2 5.88 元/出资份额 

时间 转让方 受让方 关联关系 

2019.12 王玉萍 周锐 周锐与王玉萍为夫妻关系 

2020.01 周锐 本原德美 

周锐、岳炜、张畅、汪灿分别持有本原德美

51%、25%、15%、9%的股权 
2020.05 本原德美 周锐 

2020.11 本原德美 周锐 

2021.11 周锐 青岛百利佳 周锐、王玉萍分别持有青岛百利佳 90%、

10%的股权 2021.12 周锐 青岛百利佳 
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年 5 月、2020 年 11 月本原德美将持有的青岛周氏 5.50 万元、544.50 万元出资

份额分别转回给周锐的定价均为 1元/出资份额。具体情况如下： 

（1）2020 年 1 月周锐向本原德美转让青岛周氏出资份额 550 万元 

2020 年之前，青岛周氏主要从事 PE 包装袋生产销售业务，由于自身资金实

力有限，市场竞争激烈，产品毛利率较低，业务规模较小等原因，经营状况不佳。

因此，周锐与岳炜、张畅、汪灿等人协商，整合青岛周氏的生产资源和岳炜、张

畅、汪灿等人在垃圾分类业务领域的人脉和市场资源，开拓青岛周氏在垃圾分类

细分领域的 PE 垃圾袋生产和销售业务，希望以此摆脱企业经营困境，实现更好

发展。经过前期协商，周锐与岳炜、张畅、汪灿等四名自然人于 2019 年 12 月发

起设立了由周锐持股 51%，岳炜、张畅、汪灿参股的本原德美。本原德美设立后，

周锐将其持有的青岛周氏全部出资额 550 万元以 1 元/出资份额的价格转让给本

原德美。本次股权转让完成后，青岛周氏的股东从周锐变更为本原德美。周锐作

为本原德美控股股东，仍是青岛周氏的实际控制人。  

（2）2020 年 5 月本原德美向周锐转让青岛周氏出资份额 5.50 万元 

2020 年 1 月股权转让完成后，青岛周氏变更为由本原德美 100%持股的法人

独资企业。为优化股东结构，经周锐与岳炜、张畅、汪灿协商，本原德美将青岛

周氏 5.50 万元的出资额以 1元/出资份额的价格转回给周锐。本次股权转让完成

后，青岛周氏从法人独资企业变更为本原德美持股 99%，周锐持股 1%的有限责任

公司。 

（3）2020 年 11 月本原德美向周锐转让青岛周氏出资份额 544.50 万元 

自 2020 年初起，本原德美按既定规划着手拓展青岛周氏在垃圾分类细分领

域的 PE 垃圾袋生产和销售业务。但截至 2020 年 11 月，相关业务拓展效果较差，

未对青岛周氏经营业绩形成贡献。其次，2020 年 1 月以来，国家先后出台《关于

进一步加强塑料污染治理的意见》《关于扎实推进塑料污染治理工作的通知》等
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文件，明确禁限不可降解塑料袋、一次性塑料餐具、一次性塑料吸管等一次性塑

料制品的政策边界和执行要求，并明确鼓励生物降解塑料在包装塑料（塑料袋、

餐盒、地膜、快递包装等）领域的推广应用。各省、自治区、直辖市政府也制定

了相应的禁塑令阶段性实施计划。在国家“禁塑令”，以及鼓励、支持全生物降

解塑料产业发展政策的驱动下，我国全生物降解塑料制品产业迎来了大发展的机

遇。青岛周氏作为塑料包装制品、一次性使用塑料制品生产企业，早在相关产业

支持政策发布之前就已开展了全生物降解塑料制品的技术研发活动，并掌握下游

外卖平台、奶茶连锁品牌、大型商超、电商物流等行业的优质客户资源，在设备

产能、人员和技术储备、客户资源方面都具备向生物降解塑料制品行业转型的充

分条件。因此，在 PE 垃圾袋业务拓展不利，以及青岛周氏确定向生物降解塑料

制品行业转型的背景下，周锐与岳炜、张畅、汪灿协商形成共识，不再通过青岛

周氏开展 PE 垃圾袋业务。因此，周锐于 2020 年 7 月将持有的本原德美 51%的股

权全部转让给岳炜、张畅、汪灿三人；2020 年 11 月，本原德美将持有的青岛周

氏 544.50 万元出资额按照 2020 年 1 月的受让价格（1 元/出资份额）转回给周

锐。本次股权转让完成后，周锐持有青岛周氏 100%股权。 

（4）2020 年，周锐与本原德美之间股权转让并转回的定价合理性 

周锐与岳炜、张畅、汪灿以青岛周氏为业务平台，开拓垃圾分类细分领域的

PE 垃圾袋生产和销售业务。因此，4名自然人设立了本原德美，并以周锐向本原

德美全额转让其持有的青岛周氏出资额的方式，使之成为青岛周氏的控股股东；

又通过对本原德美的股权划分配实现周锐、岳炜、张畅、汪灿的权益安排。青岛

周氏本次股权变更的基础是周锐以青岛周氏机器设备、人员和技术储备，与岳炜、

张畅、汪灿等人在垃圾分类领域的人脉和市场资源的整合，目的是使青岛周氏摆

脱经营困境，拓展新业务。基于青岛周氏当时的经营状况，以及岳炜、张畅、汪

灿为开展 PE 垃圾袋业务将匹配的资源，周锐以 1元/出资份额的价格将青岛周氏
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出资额转让给由其控股的本原德美符合商业逻辑，定价具有合理性。 

2020 年 5 月本原德美将 5.50 万元出资额转回给周锐，是为了优化股权结

构，鉴于转让的出资额很小，按 1元/出资份额的原价转回具有合理性。 

2020 年 11 月本原德美将 544.50 万元出资额转回给周锐，是因为各方一致

认为以青岛周氏为平台继续开展 PE 垃圾袋业务难度较大，且周锐已确定青岛周

氏向全生物降解塑料制品业务转型，岳炜、张畅、汪灿无意继续参与青岛周氏的

业务活动，本原德美继续控股青岛周氏已无实际意义，而进行的股权结构调整。

由于周锐与本原德美之间的青岛周氏出资额转让与转回的时间间隔仅 10 个月，

且 PE 垃圾袋业务未实际开展，对青岛周氏经营业绩没有贡献，经周锐、岳炜、

张畅、汪灿协商一致，本次出资额转回价格与年初的转让价格保持一致，仍为 1

元/出资份额，符合商业逻辑，具有合理性。 

（二）历次增资的定价及合理性 

青岛周氏曾在 2017 年 1 月和 2020 年 11 月进行增资。两次增资都是在周锐

持有或控制青岛周氏 100%权益的情况下进行，因此两次增资均定价 1元/出资份

额具有合理性。 

三、道恩股份增资青岛周氏的估值依据，以及与历次股权变动交易对价存在

一定差异的合理性 

如上文所述，青岛周氏过往的历次股权转让及增资都按 1 元/出资份额的价

格实施具有合理性。 

道恩股份增资青岛周氏是以中联资产评估集团（青岛）有限公司出具的“中

联青咨字[2022]第 1-007 号”《山东道恩高分子材料股份有限公司拟收购青岛周

氏塑料包装有限公司股权所涉及的青岛周氏塑料包装有限公司股东全部权益价

值项目估值报告》采用收益法确定的 5,884.00 万元的评估值为依据，协商确定

增资价格为 5.88 元/出资份额。本次增资对青岛周氏的估值，与其历次股权变动
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交易对价存在一定差异，但仍具有合理性： 

（一）青岛周氏历史上的股权转让主体与增资主体为实际控制人周锐及其妻

子、及其控制的全资公司或控股公司，为同一控制下的股权变更。道恩股份本次

对青岛周氏实施非同一控制的增资收购，交易主体类型、交易性质，以及交易目

的与以往股权变动都不同。 

（二）本原德美与周锐的股权转让发生在 2020 年 11 月，距今已超过两年。

期间内，青岛周氏基本面和经营情况已发生重大变化。包括但不限于： 

1．青岛周氏 2020 年之前主营业务为传统非降解 PE 塑料袋生产销售，尚未

转型全生物降解塑料制品生产销售，2020 年青岛周氏营业收入、净利润分别为

8,442.73 万元和 111.75 万元；2021 年，青岛周氏在生物降解塑料制品业务取得

突破，营业收入、净利润分别达到 15,584.01 万元、1,022.80 万元。虽然由于疫

情停工、公司主动实施下调产品售价的销售策略等原因，青岛周氏 2022 年净利

润降至 51.90 万元，但其营业收入仍达到 17,477.49 万元，较 2021 年小幅增长。

结合全生物降解塑料制品行业发展前景及企业生产经营状况分析，未来五年青岛

周氏经营业绩会较 2022 年明显改善，营业收入和净利润将同步增长。 

2．自 2020 年转型全生物降解塑料制品业务以来，青岛周氏在全生物降解塑

料制品领域专利申请、资质认证、客户拓展等方面开展了卓有成效的工作，并已

形成在全生物降解塑料制品生产领域的核心竞争力。具体如下： 

项目 2020 年末 2022 年末 

专利技术 16 项 34 项 

认证资质 

国际认证 国际认证 

OK COMPOST HOME 欧盟家庭堆肥认证

（2019.5） 

OK COMPOST HOME 欧盟家庭堆肥认

证（2019.5） 

OK COMPOST INDUSTRIAL 欧盟工业堆

肥认证（2019.5） 

OK COMPOST INDUSTRIAL 欧盟工业

堆肥认证（2019.5） 

 

BRC 全球食品包装标准认证

（2022.7） 

BSCI 社会责任认证（2022.8）  
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BPI 美国生物降解认证（2022.5） 

FDA 美国食药监局注册认证

（2021.3） 

GRS 全球再生资源认证（2022.5） 

CE 欧盟全生物降解认证（2022.5） 

SEEDLING 欧盟果蔬袋幼苗认证

（2022.5） 

SEEDLING 欧盟购物袋幼苗认证

（2022.5） 

SEEDLING 欧盟垃圾袋幼苗认证

（2022.5） 

国内认证 国内认证 

质量、环保、职健管理体系认证

（2020.8） 

质量、环保、职健管理体系认证

（2020.8） 

中国环境标志产品认证（食品包

装）（2021） 

中国环境标志产品认证（非食品包

装）（2021） 

企业资格 

青岛市高新技术企业（2019） 青岛市高新技术企业（2019） 

中国塑料加工工业协会降解塑料专业

委员会理事会员单位（2022.12） 

青岛市专精特新企业（2021） 

中国塑料加工工业协会降解塑料专

业委员会理事会员单位（2022.12） 

客户资源 

大创中国、永旺、利群、家佳源、丽达、

海信广场、711 中国、振华超市、首都

航空 

日本：阪和、大创、伊藤忠、永旺 

美国：沃尔玛、711 

中国：美团、京东、海信、伊利、

蜜雪冰城、沪上阿姨、阿水、罗

森、利群、永旺零售、华润万家、

唐久便利、便利蜂、沁园、超市

发、首航、友客等 

（三）发展全生物降解产业链业务，是道恩股份响应国家环保政策，把握产

业发展新机遇，扩大业务规模，提升盈利能力的战略规划。我国可降解塑料正处

于行业导入期，禁塑政策是行业发展的动力和契机，产能建设和产品市场投放速

度将决定未来企业产品盈利能力的高低，尽早布局产业和扩大产能有助于企业抓

住可降解塑料市场先机。 

2021 年 4 月，道恩股份设立了从事全生物降解塑料 PBAT 生产业务的全资子

公司山东道恩降解材料有限公司，后续实施了“12 万吨/年全生物降解塑料 PBAT
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项目（一期）”，该项目现已完成土建和设备安装，具备试生产条件；还与青岛百

利佳合资设立了从事全生物降解塑料制品生产业务的控股子公司道恩周氏。2021

年 12 月、2022 年 3 月，道恩周氏又出资设立了全资子公司道恩周氏（青岛）复

合包装材料有限公司和道恩周氏（青岛）环保新材料有限公司。至此，道恩股份

已在组织架构上和资源配置方面初步完成“PBAT 合成+PBAT 改性+PBAT 制品”的

全生物降解塑料上下游产业链布局。但由于行业进入时间较短，道恩股份尚未完

成全生物降解塑料制品业务的全品类资质认证，尚需通过相关客户的产品质量准

入审查，更需大力拓展下游优质客户。这些短板制约了道恩股份快速消化 PBAT

产能（6 万吨），以及大规模开展全生物降解塑料 PBAT 制品生产和销售业务。 

青岛周氏作为胶东地区规模较大的全生物降解塑料制品生产企业，拥有较大

的制品产能规模，已取得品类较全的国际、国内资质认证，拥有一批知名度高的

优质客户，能有效弥补道恩股份产业发展短板，两者在主营业务、地理区位、目

标市场等方面有高度相关性和协同性。因此，道恩股份增资控股青岛周氏，是产

业链上下游企业的结合，以及资金、技术、市场的整合。 

综上所述，2020 年后青岛周氏所属的细分行业已从市场竞争激烈的非降解

塑料制品行业转换为国家鼓励支持，正处于高速发展阶段的全生物降解塑料制品

行业；通过前期积累及近两年的发展，青岛周氏在业务规模方面已明显扩大，在

人员技术储备、认证资质、优质客户资源方面已形成核心竞争力。道恩股份与青

岛周氏优势互补，增资控股青岛周氏对道恩股份快速布局和发展全生物降解塑料

全产业链业务，形成核心竞争力，在未来市场竞争中获得发展先机意义重大。因

此，道恩股份以收益法估值为基础协商确定对青岛周氏的增资价格，虽和青岛周

氏过往历次股权变更交易定价有一定差异，但具有合理性。 

特此公告。    
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山东道恩高分子材料股份有限公司董事会                                  

2023 年 1 月 9 日 
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