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中信证券股份有限公司 

关于天津渤海化学股份有限公司 

变更部分募集资金投资项目的核查意见 

 

中信证券股份有限公司（以下简称“中信证券”、“独立财务顾问”）为天津渤

海化学股份有限公司（曾用名：天津环球磁卡股份有限公司；以下简称“渤海化

学”或“公司”）发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易之独立财务顾问，

根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《上市公司章程指引》、

《证券发行上市保荐业务管理办法》、《上市公司监管指引第 2 号—上市公司募集

资金管理和使用的监管要求》、《上海证券交易所股票上市规则》、《上海证券交易

所上市公司自律监管指引第 1 号——规范运作》等有关规定的要求，对公司变更

部分募集资金投资项目的事项进行了核查，具体情况如下： 

一、募集资金基本情况 

经中国证券监督管理委员会《关于核准天津环球磁卡股份有限公司向天津渤

海化工集团有限责任公司发行股份购买资产并募集配套资金的批复》（证监许可

〔2020〕10 号）核准，天津渤海化学股份有限公司（以下简称“公司”）非公开

发行人民币普通股（A 股）183,381,314 股，发行价为每股人民币 3.85 元，共计

募集资金人民币 706,018,058.90 元，扣除承销费用人民币 7,060,180.59 元，实际

到账募集资金金额为人民币 698,957,878.31 元。上述募集资金全部到位，中兴财

光华会计师事务所（特殊普通合伙）对本次发行的资金到位情况进行了审验，并

出具了《验资报告》。上述募集资金已存放于公司开立的募集资金专项账户，实

施专户存储管理。 

二、募集资金投资项目的基本情况 

截至 2024 年 6 月 30 日，公司募集资金投资项目使用情况如下: 

单位：万元 
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项目名称 
募集资金投入

额 

截至 2024.6.30 资金

使用情况 

截至2024.6.30募集

资金余额 

丙烷脱氢装置技术改造项目 68,195.79 0.00 68,195.79 

支付重大资产重组中介费用 1,700.00 1,700.00 0.00 

利息收入、现金管理收益 0.00 0.00 3,424.37 

合计 69,895.79 1,700.00 71,620.16 

三、本次变更部分募集资金用途的情况与原因 

（一）本次拟变更募集资金投资项目情况 

本次拟变更的募投项目为“丙烷脱氢装置技术改造项目”，实施主体为公司

全资子公司天津渤海石化有限公司（以下简称“渤海石化”）。公司拟将该项目剩

余募集资金 71,620.16 万元（包含利息及理财收益，实际金额以实施变更时的具

体金额为准）投向进行变更，将变更后的募集资金用于“丙烯酸酯和高吸水性树

脂新材料项目”。此次变更投向的募集资金（不含利息收入、现金管理收益）占

原项目募集资金总额的 97.57%。 

（二）变更部分募集资金用途的原因 

公司管理层从募投项目未来投资回报、募集资金使用效率以及维护中小投

资者利益等方面进行综合考量、充分讨论后认为，受丙烯产能过剩、原材料成本

居高不下、迁址建设导致配套成本过高不利于成本控制三个方面影响，公司若继

续将募集资金投入上述募投项目，则建成后公司共有 120 万吨/年的丙烯产量，

预计无法达成规模效益，现阶段已无继续投产的必要。具体原因分析如下： 

1、丙烯新增产能再创历史新高，产能过剩趋势明显 

在产能供应方面，根据公开信息查询，中国丙烯产能持续扩张，特别是丙

烷脱氢 PDH 项目产能迅速提升，产能过剩现象明显。2023 年丙烯行业整体投产

达到高峰，全年新增产能 651 万吨/年，其中丙烷脱氢 PDH 路线产能共计 546 万

吨/年，整体产能基数已高达 6,391 万吨/年，从工艺路线看，PDH 投产的产能占

比已逐年提升至 28%，而传统炼油和石脑油路线占比下降。根据《中国石化报》

等报道，预计 2024 年国内仍将有 635 万吨的新增丙烯产能，其中丙烷脱氢 PDH

路线产能共计 475 万吨/年，整体产能基数将达 7,044 万吨/年，丙烯总产能继续
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不断扩张。经统计，丙烯平均开工率约为 70%-75%。 

在下游需求方面，近年来丙烯的消费需求增速明显放缓。丙烯需求增长主

要由聚丙烯拉动，随着经济进入高质量发展阶段，传统消费领域如汽车家电等发

展速度放缓，限塑、禁塑政策的推进对丙烯下游消费增长起到消极作用。2023

年，中国丙烯消费量增速为 5.1%，产能投产增速则约为 12.8%，需求端明显低

于产能扩张速度。从消费量来看，2023 年中国丙烯实际消费量约为 5,071 万吨，

整体产能已高达 6,391 万吨，供明显高于需，存在产能过剩。2024 年，预计丙烯

消费增速将继续维持在 2023 年的 5%左右水平，导致供大于求的态势进一步扩大。 

总体而言，国内丙烯产能的快速扩张与需求增长的放缓共同导致了产能过

剩。未来，随着更多的丙烯产能投产，市场竞争将变得更加激烈，可能会导致部

分产能过剩问题进一步加剧，产能过剩趋势明显。 

2、丙烯原材料成本居高不下，PDH 装置长期亏损 

公司丙烷脱氢（PDH）装置生产丙烯的主要原料为丙烷，丙烷价格对于丙

烯成本的占比平均值达到了 77%以上。中国 PDH 产业链中进口的丙烷价格，会

受到原油价格和沙特阿美公司订货量的影响。近几年，丙烷价格居高不下，2023

年以来，丙烷价格基本在十年来的偏高水平运行，自 2021 年四季度起，丙烷脱

氢工艺制丙烯陷入持续亏损状态。尽管丙烯下游需求量仍然在增长，但高成本没

有传导至下游产业，导致中间丙烯行业独自承压，使得丙烯企业成本持续上升，

丙烯及下游产品毛利润大幅萎缩，加上丙烯行业加速扩张，竞争加剧，价格承压

回落，导致部分工艺出现亏损。 

3、项目迁址导致建设成本增加将进一步推高产品成本 

公司原项目因受天津市相关产业规划政策影响，无法按原计划在天津市滨

海新区临港经济区渤海石化厂区现有土地建设实施。公司第九届董事会第二十四

次会议审议通过了《关于变更部分募投项目实施地点的议案》。公司决定变更原

项目实施地点，变更后的实施地点为天津经济技术开发区南港工业区。 

实施地点变更后，由于受到南港工业区产品配套、公共配套设施尚不完善

等原因，与原实施方案相比，如公司继续实施，将面临额外的大额项目支出，基
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于项目未来经济性测算分析，在南港继续实施原项目不仅资金投入量大，而且建

设周期长，未来将会严重影响公司盈利水平，产生投资风险。 

（三）募集资金投入新项目的原因 

为提高上市公司募集资金投资回报，尽快解决上市公司产品单一产业链短

的局面，充分利用现有丙烷脱氢（PDH）装置，完善产业链条，提升企业的市场

竞争力，增加经济效益，推动上市公司高质量发展，渤海化学拟将原项目变更为

烯酸酯和高吸水性树脂新材料项目。变更新项目具体原因如下： 

1、行业背景 

丙烯酸及其酯类产品是一类重要的有机化工原料，消费量大，应用面广，

与国民经济的发展紧密相关。它们可以自身均聚或与其它乙 烯基单体，如苯乙

烯、乙酸乙烯、甲基丙烯酸甲酯、丙烯腈、丙烯酰胺、氯乙烯等共聚，制成各种

不同性能的丙烯酸类树脂或聚丙烯酸盐类，构成丙烯酸系列化工产品。高吸水性

树脂在医疗卫生、建筑材料、环境保护、农业、林业及食品工业方面应用广泛。 

2、政策背景 

丙烯酸酯和高吸水性树脂新材料项目的实施，可以填补京津冀区域的空白，

满足区域发展需求，减少区域危化品的运输量，增强区域的整体竞争力，同时符

合《国家产业结构调整指导目录（2019 年本）》第一类-鼓励类-十一、石化化工

-10、高吸水树脂。渤海石化作为国内首家建设 PDH 装置的企业，一直致力于建

设烯烃等石化产业，为天津市、京津冀和华北地区提供优质的石化原料和产品。

建设实施丙烯下游是积极响应天津市“制造业立市”战略，为天津制造业高质量

发展贡献力量。 

3、丙烯酸酯和高吸水性树脂新材料项目实施必要性 

（1）符合“京津冀协同发展”的国家战略。 

丙烯酸酯和高吸水性树脂新材料项目的实施，可以填补京津冀区域的空白，

满足区域发展需求，减少区域危化品的运输量，增强区域的整体竞争力。 

（2）符合企业发展规划。 
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目前公司存在产品单一、抗风险能力不足等问题，实施丙烯酸酯和高吸水

性树脂新材料项目能够实现补链强链延链，优化产品结构，提升企业的市场竞争

力，增加企业经济效益，助力企业高质量发展。 

（3）符合企业安全发展理念。 

公司大部分运输通过汽车等方式运往华北其他等地，运输量大，长期长距

离的公路运输，存在潜在的安全风险。丙烯酸酯和高吸水性树脂新材料项目利用

园区现有的危化品丙烯、甲醇、丁醇、异辛醇等资源，向下游延伸，经过中间产

物丙烯酸，生产丙烯酸酯和高吸水性树脂（SAP）等，丙烯酸酯和高吸水性树脂

新材料项目是在现有产品基础上实现补链强链延链，同时在园区内将危化品转化

为非危化品，减少危化品存储及外输量，降低存储及运输风险，盘活当前闲置的

公用工程设施和土地资源。 

（4）符合企业低成本发展计划。 

丙烯酸酯和高吸水性树脂新材料项目充分依托丙烷脱氢装置产出的丙烯原

料及临港工业园区的公用工程能力和原料，采用世界一流技术建设丙烯下游装置，

可实现石化产品链的优化耦合，有利于建设上下游紧密衔接、绿色生态、港化一

体产业基地，符合京津冀产业转型升级、打造产业集群的具体要求。 

（5）符合市场、原料区域需求。 

目前丙烯酸、丙烯酸酯和高吸水性树脂在华北特别是京津冀地区缺少具有

一定规模的生产企业，大量依靠外输。公司生产的丙烯是制造丙烯酸及酯的关键

原料，均在临港工业园区内生产，可以就近解决原料供应问题。 

公司从控制募集资金投资风险、维护中小投资者利益出发，着手研究论证

更换募投项目的可行性。经审慎筛选和可行性研究论证，公司选择渤海石化现有

在建项目“丙烯酸酯和高吸水性树脂新材料项目”作为新募投项目。与原项目相

比，丙烯酸酯和高吸水性树脂新材料项目在渤海石化现有厂区内预留空地建设，

公用工程和配套设施完备，园区内产业氛围良好，生产要素齐备。渤海石化自产

丙烯利用园区内现有的危化品甲醇、丁醇、异辛醇等资源，向下游延伸，经过中

间产物丙烯酸及酯，生产高吸水性树脂（SAP），此项目实施可以在现有产品基
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础上实现补链强链，同时在园区内将危化品转化为非危化品，减少危化品存储及

外输量，降低存储及运输风险。提高募集资金使用效率，同时保持项目较好的经

营性现金流状况，保障投资收益率达到预期。 

综上，综合考虑公司现有产品结构、项目建设情况等相关因素，经审慎评

估，为控制募集资金投资风险和未来经济效益，公司拟变更原项目募集资金投向，

投资于“丙烯酸酯和高吸水性树脂新材料项目”，项目经营性现金流状况及投资

收益率数据均比较优质，预计能达到项目预期投资收益要求。本次变更完成后，

公司原项目不再进行。 

四、变更募集资金投资项目情况 

（一）基本情况 

项目名称 丙烯酸酯和高吸水性树脂新材料项目 

实施主体 天津渤海石化有限公司 

实施地点 天津港保税区临港片区渤海十三路 189 号 

投资总额 22.5 亿元 

建设周期 开工后 18 个月 

（二）投资计划 

1、效益预测 

预计项目投资 22.5 亿元，项目实施后预计运营期年均营业收入 21.01 亿元，

预计年均利润总额 1.89 亿元。 

2、具体投资明细 

序号 名称 预计投资（万元） 

1 设备购置费用 108253.12 

2 主要材料费用 25253.89 

3 安装工程费用 19107.42 

4 建筑工程费用 24992.29 

5 其他基建费用 12994.69 

主要建设内容为 16 万吨/年丙烯酸装置、3 万吨/年丙烯酸甲酯/丙烯酸乙酯装

置（甲酯与乙酯切换生产）、16 万吨/年丙烯酸丁酯/丙烯酸异辛酯装置（丁酯与

异辛酯切换生产）、4 万吨/年冰晶丙烯酸装置、5 万吨/年高吸水性树脂装置及配

套的公辅设施，项目总占地面积约 10 万平方米； 
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丙烯酸酯和高吸水性树脂新材料项目以丙烯、甲醇、乙醇、丁醇、异辛醇为

原料，生产过程主要是丙烯首先被氧气氧化生成丙烯酸，然后丙烯酸分别与甲醇

或乙醇、丁醇或异辛醇进行酯化反应得到丙烯酸甲酯或丙烯酸乙酯、丙烯酸丁酯

或丙烯酸异辛酯。另外丙烯酸通过聚合反应生成 SAP。整个产业链中，突出以丙

烯为主线，以化工新材料为产业发展方向。 

3、项目审批情况 

截至本公告日，公司已经取得丙烯酸酯和高吸水性树脂新材料项目安全条件

审查、节能审查等相关资质，2024 年 6 月 28 日，公司收到天津港保税区行政审

批局发布的中华人民共和国建筑工程施工许可证，2024 年 6 月 30 日丙烯酸酯和

高吸水性树脂新材料项目正式开工建设。 

（三）丙烯酸酯和高吸水性树脂新材料项目可行性及市场前景分析 

丙烯酸酯和高吸水性树脂新材料项目实施后，预计运营期年均营业收入

21.01 亿元、年均利润总额 1.89 亿元、所得税后净利润 1.42 亿元。预计项目总投

资收益率为 9.15%、资本金净利润率 20.99%。新募投项目除盈利能力提升外，

丙烯酸及下游产品形成协同产品链，同时原自产丙烯也为丙烯酸酯和高吸水性树

脂新材料项目提供了价廉、质优、供应稳定的原材料。 

丙烯酸是一种重要的有机合成原料，具有优异的聚合和酯化能力，为各种精

细化学品的合成与制备提供了极为重要的中间体。近年来全球丙烯酸供应持续增

长，2022 年全球丙烯酸产能约 900 万吨，我国产能占比约 45.3%。丙烯酸目前在

其下游领域中暂不可被替代，需求增长的带动作用是自下而上的，下游自身的供

需情况是丙烯酸未来需求的增长基础。丙烯酸酯下游近年来发展迅速，未来丙烯

酸供需仍将保持平衡状态。丙烯酸未来需求的分析如下。 

1、胶粘剂和涂料需求提升拉动丙烯酸酯消费增长 

中国胶粘剂和胶粘带工业协会数据显示，2017-2020 年中国胶带销量从 234

亿平方米增长至 299 亿平方米，CAGR 为 8.51%，中国胶带市场规模对应从 403.4

亿元增长至 500.8 亿元，CAGR 达 7.48%，中国快递行业的高速发展为胶带需求
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带来较大增量。另外，随着中国经济的持续发展和人们对生活品质要求的提高。 

根据中国涂料工业协会数据，2023 年中国涂料行业总产量为 3,577 万吨，较

2022 年同比上涨 2.55%。而不同类型涂料树脂添加比例多数在 10%-60%之间，

按中间值 35%计算，2023 年涂料树脂需求量在 1,252 万吨左右，涂料市场需求也

在不断增长。丙烯酸酯作为胶粘剂和涂料的重要原料，其消费量也将随之增加。 

2、人口老龄化和国产替代拉动 SAP 消费增长 

SAP（高吸水性树脂）主要由聚丙烯酸钠组成，主要应用于婴儿纸尿裤、成

人失禁用品和女性卫生用品、电池电解质、光刻胶等，同时还包括医疗、食品保

鲜、干燥、宠物卫生护理用品等领域。目前上述行业所用 SAP 占总用量的 90%

左右。除此之外，SAP 目前也被应用于农业固水剂领域，其能够吸收自身重量数

百倍的水分，且具有快速吸水，缓慢释放，促进植物吸收等特点。 

近年来，中国 SAP 产能的快速增加已成为全球 SAP 增长及消费的主要推动

力。随着国内人口老龄化趋势的加剧，成人失禁用品、婴儿纸尿裤、成人卫生护

理用品的需求也将不断增加。从世界范围内来看，亚太、中东和拉丁美洲则正在

成为新兴的 SAP 消费市场，尤其是女性、养老等巨大的消费市场和快速增长的

消费潜力。 

根据 Transparency Market Research 预测，全球高吸水性树脂市场在 2020 年

至 2030 年期间的复合年增长率将达到 5.7%，到 2030 年市场规模将达到 155 亿

美元。预计 2023 年以后高端 SAP 价格将维持在 13,000 元/吨以上。因此，公司

对该产业原料的布局有利于进一步提升产品盈利能力。 

3、新兴领域需求增加和环保要求提高 

随着科技的不断进步和新兴领域的不断涌现，丙烯酸在一些新兴领域的应用

也将不断增加。例如，在新能源领域，丙烯酸可用于生产锂离子电池的电解质；

在电子领域，丙烯酸可用于生产光刻胶等。这些新兴领域的发展将为丙烯酸带来

新的需求增长点。 
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根据 EV Tank 数据，2020 年全球电解液出货量达到 33.4 万吨，同比增长

24.6%，整体市场规模达到 152.7 亿元，其中中国市场电解液出货量达到 26.9 万

吨，同比增长 35.9%，出货量全球占比达到 80.54%，2021 年，全球锂离子电池

电解液出货量为 61.2 万吨，同比增长 83.2%，其中中国企业锂离子电池电解液出

货量为 50.7 万吨，同比增长 88.5%，占全球电解液出货量的 82.8%，是全球电解

液出货量增长的主要驱动因素。随着新能源汽车的兴起和全球经济的迅速发展，

电解液行业也迎来了繁荣的时期，预计 2025 年全球锂电电解液需求总量约为

216.3 万吨，其中中国需求为 183.9 万吨。预计 2025 年全球电解液市场规模将达

到 1,333 亿元；中国电解液市场规模将达到 1,140 亿元。 

根据中商产业研究院发布的报告显示，我国光刻胶市场规模由 2017 年的

58.7 亿元增至 2022 年的 98.6 亿元，年均复合增长率为 10.9%。该机构分析师预

测，预计 2023 年我国光刻胶市场规模可达 109.2 亿元。根据公开资料查询，2023

年全球光刻胶市场有望突破 100 亿美元，2026 年将超过 120 亿美元，2019 年至

2026 年复合年均增长率为 6.3%。 

随着环保要求的不断提高，一些传统的胶粘剂和涂料可能会受到限制，而丙

烯酸酯作为一种环保型的胶粘剂和涂料原料，其需求可能会得到进一步提升。 

4、丙烯酸酯产品区域优势明显 

丙烯酸丁酯在丙烯酸酯下游消费中占比约为 80%，我国 2023 年产能约为 334

万吨。中国丙烯酸甲酯生产企业有 7 家，累计产能达到 17.5 万吨/年，生产企业

分布在华东、华北、华南和东北地区，京津冀地区暂无丙烯酸甲酯生产企业。本

项目中丙烯酸主要用于丙烯酸酯和冰晶级丙烯酸生产。丙烯酸酯目前处于成熟期，

下游需求的增速相对平稳。 

五、风险提示 

（一）财务风险 

丙烯酸酯和高吸水性树脂新材料项目除使用公司自有资金外，对外融资规模



10 

较大，受政策因素、金融市场因素影响，若利率升高或融资结构发生变化，将会

影响项目的融资成本，使公司财务费用增加，从而导致业绩下滑的风险。 

（二）市场风险 

本项目的主要建设内容为 16 万吨/年丙烯酸装置、3 万吨/年丙烯酸甲酯/丙烯

酸乙酯装置（甲酯与乙酯切换生产）、16 万吨/年丙烯酸丁酯/丙烯酸异辛酯装置

（丁酯与异辛酯切换生产）、4 万吨/年冰晶丙烯酸装置、5 万吨/年高吸水性树脂

装置及配套的公辅设施。目前丙烯酸、丙烯酸酯和高吸水性树脂在华北特别是京

津冀地区缺少具有一定规模的生产企业，大量依靠外输。随着人口老龄化进程加

剧，华北市场以婴儿、成人纸尿裤、胶黏剂、减水剂及乳液涂料等终端产品需求

旺盛，为项目建设提供较好的市场基础。但项目建设过程中可能出现新增产能和

港口输入性竞争增大的风险，如果产品竞争力不足，可能出现盈利不及预期的风

险。 

（三）技术研发风险 

丙烯酸酯和高吸水性树脂新材料项目重点发展新原料路线的大型基础石化

原料龙头项目和下游高附加值、高技术含量的石化深加工产品。从丙烯酸酯技术

方面看，目前丙烯酸及丙烯酸酯生产工艺均选择成熟可靠等生产工艺，所选技术

的能耗和产品质量水平处于同行先进水平，但仍不排除未来会出现技术突破，形

成技术升级迭代风险。高吸水性树脂新材料方面，目前选择的生产工艺成熟可靠，

满足市场要求，但目前市场对高吸水性树脂的要求不断提高，产品更新较快，若

公司未能把握行业趋势和客户需求变化或未能研发和储存符合客户未来需求的

相关产品，公司将面临行业或客户需求变化的风险。本项目需要经验丰富的专业

技术人员，管理人员和操作人员，要求人员对新工艺新装置的管理、生产都需要

有熟悉过程。公司存在因人才短缺造成项目进展低于预期的风险。 

六、相关内部审核和批准程序 

（一）董事会审议情况 



11 

公司于 2024 年 8 月 27 日召开第十届董事会第九次会议，以同意 9 票、反

对 0 票、弃权 0 票审议通过了《关于变更部分募集资金投资项目的议案》。本次

变更募投项目尚需提交股东大会审议。 

（二）监事会审议情况 

监事会认为：公司本次变更部分募投项目，是根据公司发展规划、园区及项

目建设情况，结合公司自身条件进行综合审慎评估后作出的决定，有利于提高募

集资金使用效率。同时，本次变更募投项目履行了必要的审议、核查程序，符合

《上市公司监管指引第 2 号——上市公司募集资金管理和使用的监管要求》《上

海证券交易所上市公司自律监管指引第 1 号——规范运作》等有关规定，不存在

损害公司及股东利益的情形，符合公司及全体股东的利益。监事会同意公司本次

关于变更部分募集资金投资项目的提案，并同意将该事项提交公司股东大会审批。 

七、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 

公司本次变更部分募集资金投资项目已经董事会、监事会审议通过，尚需要

提交股东大会审议。本次变更部分募集资金投资项目事项相关审议程序符合《上

海证券交易所股票上市规则》、《上市公司监管指引第 2 号——上市公司募集资金

管理和使用的监管要求》、《上海证券交易所上市公司自律监管指引第 1 号——规

范运作》等法律法规、规范性文件的要求。 

综上，独立财务顾问对公司本次变更部分募集资金投资项目事项无异议。 

 

（以下无正文）  
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（本页无正文，系《中信证券股份有限公司关于天津渤海化学股份有限公司

变更部分募集资金投资项目的核查意见》的签字盖章页） 
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