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苏州东山精密制造股份有限公司 

非公开发行 A股股票募集资金使用可行性分析报告 

（修订稿） 

一、本次募集资金使用计划 

本次发行拟募集资金总额不超过 289,225.58 万元，扣除发行费用后全部用

于以下项目： 

单位：万元 

序号 项目名称 
预计总投资

额 

募集资金投

资额 

1 年产 40 万平方米精细线路柔性线路板及配套装配扩产项目 80,338.48 80,338.48 

2 Multek 印刷电路板生产线技术改造项目 72,805.89 72,805.89 

3 盐城东山通信技术有限公司无线模块生产建设项目 70,122.75 70,122.75 

4 Multek5G 高速高频高密度印刷电路板技术改造项目 65,958.46 65,958.46 

合计 289,225.58 289,225.58 

在本次非公开发行募集资金到位之前，公司将根据募集资金投资项目进度的

实际情况以自筹资金先行投入，并在募集资金到位后按照相关规定的程序予以置

换。 

若实际募集资金数额（扣除发行费用后）少于上述项目拟以募集资金投入金

额，在最终确定的本次募集资金投资项目范围内，公司将根据实际募集资金数额，

按照项目的轻重缓急等情况，调整并最终决定募集资金的具体投资项目、优先顺

序及各项目的具体投资额，募集资金不足部分由公司自筹解决。 

二、本次募集资金投资项目的基本情况 

（一）年产 40 万平方米精细线路柔性线路板及配套装配扩产项

目 

1、项目概况 
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本项目将由公司全资子公司苏州维信实施，实施地点为苏州维信现有厂区内。

本项目通过新建厂房、引进国内外先进智能的自动化生产设备和高端技术人才，

提升公司高端柔性电路板生产制造能力和自动化水平。通过实施本项目，公司将

新增年产 40 万平方米精细线路柔性线路板及配套装配生产能力，企业整体竞争

力将进一步增强。 

2、项目投资概算 

项目投资总额为 80,338.48 万元，具体构成情况如下： 

单位：万元 

项目 投资总额 投资金额占比 
募集资金投入

金额 

募集资金投入

金额占比 

建筑工程 10,000.00 12.45% 10,000.00 12.45% 

设备投资 59,888.20 74.54% 59,888.20 74.54% 

铺底流动资金 10,450.28 13.01% 10,450.28 13.01% 

总投资金额 80,338.48 100.00% 80,338.48 100.00% 

3、经济效益分析 

本项目建设期 2年，完全达产后预计年营业收入 192,000.00 万元，净利润

11,261.98 万元，项目内部收益率（所得税后）为 15.14%，投资回收期（所得税

后）为 7.62 年。 

4、项目的涉及报批事项的情况 

本项目已经于2018年11月在苏州吴中经济技术开发区经济发展局完成项目

备案（备案项目编号：吴开经投外备[2018]023 号）；并于 2019 年 5 月取得了苏

州吴中经济技术开发区管理委员会出具的吴开管委审环建[2019]19 号环评批复。 

（二）Multek 印刷电路板生产线技术改造项目 

1、项目概况 

本项目由公司全资子公司珠海超毅实业实施，实施地点为珠海超毅实业现有

厂区内。本项目通过引进国内外先进生产设备，对现有生产线进行技术改造升级，

新增软硬结合板产能 9 万平方米/年、多层电路板产能 7万平方米/年、HDI 产品

产能 5万平方米/年、电子产品整机装配 75 万台/年。 
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2、项目投资概算 

项目投资总额为 72,805.89 万元，具体构成情况如下： 

单位：万元 

项目 投资总额 投资金额占比 
募集资金投入

金额 

募集资金投入

金额占比 

建筑工程 3,000.00 4.12% 3,000.00 4.12% 

设备投资 57,240.00 78.62% 57,240.00 78.62% 

铺底流动资金 12,565.89 17.26% 12,565.89 17.26% 

总投资金额 72,805.89 100.00% 72,805.89 100.00% 

3、经济效益分析 

本项目建设期 1年，完全达产后预计年营业收入 126,000.00 万元，净利润

9,339.87 万元，项目内部收益率（所得税后）为 18.74%，投资回收期（所得税

后）为 6.43 年。 

4、项目的涉及报批事项的情况 

本项目已经于2018年11月在珠海市斗门区科技和工业信息化局完成项目备

案（备案项目编号：180403406230036），并于 2019 年 3 月取得了珠海市斗门区

环境保护局出具的斗环建表[2019]16 号环评批复。 

（三）盐城东山通信技术有限公司无线模块生产建设项目 

1、项目概况 

本项目将由公司全资子公司盐城通信实施，实施地点为盐城通信现有厂区内。

本项目通过引进国内外先进生产、检测设备和高端技术人才，推动公司现有通信

设备组件产品整合，生产集成化无线通信模块产品。通过本项目实施，公司将新

增无线通信模块产能 16 万个/年，无线点系统产能 16 万个/年。 

2、项目投资概算 

项目投资总额为 70,122.75 万元，具体构成情况如下： 

单位：万元 

项目 投资总额 投资金额占比 
募集资金投入

金额 

募集资金投入

金额占比 

建筑工程 12,000.00 17.11% 12,000.00 17.11% 
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设备投资 38,430.00 54.80% 38,430.00 54.80% 

铺底流动资金 19,692.75 28.08% 19,692.75 28.08% 

总投资金额 70,122.75 100.00% 70,122.75 100.00% 

3、经济效益分析 

本项目建设期 1.5 年，完全达产后预计年营业收入 152,000.00 万元，净利

润 10,466.94 万元，项目内部收益率（所得税后）为 15.32%，投资回收期（所

得税后）为 7.06 年。 

4、项目的涉及报批事项的情况 

本项目已经于 2019 年 7 月在盐城盐都区发改委完成项目备案（备案证号：

都发改备[2019]228 号）；并于 2019 年 8 月在盐城市盐都生态环境局完成了建设

项目环境影响登记表备案工作（备案号：201932090300000304）。 

（四）Multek 5G 高速高频高密度印刷电路板技术改造项目 

1、项目概况 

本项目由公司全资子公司珠海德丽科技实施，实施地点为珠海德丽科技现有

厂区内。本项目通过引进国内外先进生产设备，对现有生产线进行技术改造升级，

新增高速高频高密度印刷电路板产能 20 万平方米/年。 

2、项目投资概算 

项目投资总额为 65,958.46 万元，具体构成情况如下： 

单位：万元 

项目 投资总额 投资金额占比 
募集资金投入

金额 

募集资金投入

金额占比 

建筑工程 3,000.00 4.55% 3,000.00 4.55% 

设备投资 54,041.02 81.93% 54,041.02 81.93% 

铺底流动资金 8,917.44 13.52% 8,917.44 13.52% 

总投资金额 65,958.46 100.00% 65,958.46 100.00% 

3、经济效益分析 

本项目建设期 1 年，完全达产后预计年营业收入 89,000.00 万元，净利润

7,058.49 万元，项目内部收益率（所得税后）为 17.76%，投资回收期（所得税

后）为 6.38 年。 
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4、项目的涉及报批事项的情况 

本项目已经于 2019 年 6 月在珠海市斗门区科技和工业信息化局完成项目备

案（备案项目编号：190403406230011），并于 2019 年 7 月取得了珠海市斗门区

环境保护局出具的斗环建表[2019]042 号环评批复。 

三、本次募集资金投资项目实施的必要性和可行性 

（一）本次募集资金投资项目实施的必要性 

1、整合公司业务，发挥协同优势 

（1）整合通信设备组件业务，提升集成化的无线通信模块产品供应能力，

满足市场发展需要 

①基站的小型化，定制化将驱动移动通信设备向高性能、集成化方向发展 

进入 5G 时代，网络频段将越来越高，单基站覆盖能力减弱，基站数量和天

线用量同步上升。因此，未来 5G 移动通信网络将朝着基站小型化发展，减小辐

射半径、增加基站数量形成超密集组网是保证未来 5G 通信大幅提高数据流量的

关键之一。 

而基站的小型化将驱动移动通信设备向高性能、集成化方向发展。在 5G 时

代，3GPP 提出了基站的重构方案，将以往 4G 基站由天馈系统、RRU、BBU 组成的

网络结构，升级为 5G 基站全新的 AAU+CU+DU 架构，将天馈系统和 RRU 一体化集

成AAU。众多设备制造商均斥资进行了射频拉远单元AAU一体化智能天线的研发，

该技术在减少馈线损耗同时大幅降低安装材料、人工成本和安装空间，成为行业

内的攻关热点。 

随着 5G 时代的到来，那些与系统主设备商共同研发 5G 设备、掌握 5G 整机

设计、生产能力的供应商将具备更强的竞争优势。 

②大型通信主设备商将部分设备生产制造环节分离给上游具备集成化生产

能力的厂商生产的需求较强 

通信设备的制造呈现重资产投入、劳动力密集等特点，工厂建设、设备购置、

物料采购、生产工人成本等均需占用较大的资源。而大型通信主设备商越来越专
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注于研发设计、服务营销等高附加值领域，为加大其在创新能力方面的资源配置，

释放承担设备折旧、自建工厂以及物料采购等占用的资金负担，存在将部分设备

生产制造环节分离给上游具备集成化生产能力的厂商生产的需求。 

进入 5G 时代后，一方面，由于 5G 时代基站数量将更多，另一方面，5G 天

线向有源化发展，RRU 与天线集成为 AAU，带来制造工艺和用料的全方位升级。

主设备商要构建 5G 无线模块的研发和生产需要大量的资本投入，4G RRU 的研发

依然要占用大量资源，这种 5G 快速走向市场的压力将驱动其将 4G 部分设备分离

给上游具备集成化生产能力的厂商进行设计和生产，而自己将把研发能力集中在

5G 平台产品，保证 5G 市场的布局和占有率。 

利用通信主设备商的平台化产品，替换射频放大电路、滤波器和压铸器件，

可以快速进行定制化设计，能够缩短 FV 产品（同一平台不同频段产品）的发布，

加快供应能力的形成。最终实现客户满意度的提高和自身研发成本的大幅减低。 

公司在滤波器、天线、PCB、压铸等通信设备组件产品上已具备领先的行业

生产能力和完整的业务布局，已经具备集成化生产能力和技术条件，通过将公司

内部各业务整合，提供集成化的无线通信模块产品，将进一步提升公司在通讯领

域的综合竞争力，提高公司盈利能力。 

（2）满足 Multek 收购完成后整合的需要 

Multek 原为跨国集团伟创力下属的 PCB 制造业务相关主体，于 2018 年 7 月

被公司收购。Multek 是全球领先的 PCB 制造企业，在高端 PCB 加工方面拥有核

心竞争力。但是 Multek 非为伟创力的核心业务和重点发展方向，因此 Multek

近几年获得的资本投入较少，将逐步面临生产设备老化、生产成本提高、生产效

率降低等问题。 

为解决上述情况，收购后，公司拟对 Multek 部分现有生产线进行技术改造，

通过新增国内外先进的工艺设备，改进工艺流程，提升工艺技术水平，优化生产

流程，提高产品的良率和质量，改善生产效率，进一步提升产品产能，特别是市

场前景较好的产品，降低生产成本，进一步提高公司核心竞争力。 

2、抓住行业发展机遇，做大做强核心主业，增强市场竞争力 

公司为专业的全方位智能互联、互通核心器件提供商，业务涵盖印刷电路板、

电子器件和通信设备等。受益于 5G 通信加速推进、消费电子技术迭代、汽车电
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子化水平的日益提高等需求的拉动，通讯设备、印刷电路板业务市场前景广阔。

为更好地抓住行业增长机遇，满足市场发展的需要，公司拟整合内部通信设备组

件业务，提高集成化通信设备生产制造能力，并进一步扩大 FPC 产能、升级改造

原有 PCB 生产线，投入市场前景广阔、具有市场竞争力的产品，提升公司产能及

盈利能力，进一步提高公司产品市场占有率，增强市场竞争力。 

3、优化公司资本结构，提高公司盈利能力 

近几年，公司保持快速发展，销售收入和生产规模持续扩大，资金需求也持

续扩大，公司主要通过的债务融资满足公司持续发展的资金需求，但也导致公司

负债水平较高。公司通过本次非公开发行股票，有助于优化资产负债结构，降低

财务风险。而资本实力的增强将为公司经营带来有力的支持，公司将在业务布局、

研发能力、财务能力、长期战略等多个方面夯实可持续发展的基础，增强公司核

心竞争力。 

（二）本次募集资金投资项目实施的可行性 

1、行业发展前景良好，为项目提供广阔的市场空间 

（1）5G 基站投资在即，通信主设备市场广阔 

2019 年 6 月，工信部向中国移动等四家运营商发布 5G 商业牌照，推进国内

5G 网络建设期。2019 年 7 月，中国移动公布 2019 年 5G 一期无线工程设计及可

行性研究服务集采候选人，中国联通发布了《中国联通 5G 基站设备技术白皮书》，

首度披露 5G 基站设备路标规划，为 5G 建设指明方向。根据中国信息通信研究院

发布的《5G 经济社会影响白皮书》，按照 2020 年 5G 正式商用算起，预计当年将

带动约 4,840 亿元的直接产出，2025 年和 2030 年将分别增长到 3.3 万亿和 6.3

万亿元，十年间的年均复合增长率为 29%。 

（2）5G 的加速推进以及消费电子产品的持续创新带动 FPC、HDI 需求的增

长 

5G 时代基于扩充网络容量的需求，天线列阵将从 MIMO 技术升级为更先进的

Massive MIMO 技术，天线数量将显著提升，相应的手机端的天线数量和射频传

输线数量也相应提高，以实现更快的传输数据。同时，5G 网络下手机的数据处

理能力以及数据处理量都会得到相应提升，因此需要更多功能组件和更大的电池
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容量，这些都持续压缩手机空间。FPC 具有轻、薄、可弯曲等的特点将进一步促

进手机厂商增加 FPC 的应用，并在一定程度上可以替代刚性 PCB，节省手机内部

空间，而 HDI 由于采用积层法制板，运用盲孔和埋孔来减少通孔的数量，相对普

通多层板在布线上具有密度优势，能够在有限的主板上承载更多的元器件，移动

终端的轻薄化推动 HDI 的设计更多的向三阶甚至任意层 HDI 发展，推动 HDI 市场

的发展。 

另一方面，近几年，智能手机创新不断，摄像模组、屏下指纹识别、折叠屏

等新技术不断应用，FPC 应用场景不断增多。以 iPhone 为例，根据国盛证券研

究所 2019 年 10 月出具的《FPC 系列之智能手机篇》数据显示，2016 年推出的

iPhone7 中 FPC 用量为 14-16 块，而 2018 年推出的 iPhone Xs 中 FPC 用量达到

了 24 块。此外，叠加 FPC 在 Watch、AR/VR 等新兴消费电子产品的应用，以及以

Tesla 为代表的电动汽车领域的应用拓展，FPC 市场前景广阔。 

（3）5G 通信设备行业发展推动 PCB 市场需求 

5G 通信将拥有比 4G 更快的速度，实现在通讯速率及容量上的升级。在技术

上主要体现在毫米波、小基站、MassiveMIMO 技术等。由于上述技术的应用，5G

时代的通信设备对通信材料的要求更高，需求量也将更大，为高频 PCB 未来发展

带来广阔的前景。 

首先，5G 为了实现更高的带宽，需要采用毫米波技术。相比使用 4G-LTE 频

段，使用毫米波频段，频谱带宽可以提高 20 倍，传输速率自然大大提升。由于

毫米波的工作频率较高，5G 的通信基站和移动终端设备对高频 PCB 有着大量的

需求。 

其次，5G 将采用高密集小基站：毫米波最大的缺点就是穿透力差、衰减大，

而传统的宏基站信号又存在弱覆盖或者盲点区域，无信号或质量差，同时，5G

网络终端数量会呈爆炸性的增长，单位面积内的入网设备可能会增至千倍，宏基

站将不能满足正常需求。因此，未来 5G 移动通信将不再依赖宏基站的布建架构，

而是使用大量的小基站取代宏基站，小基站可以覆盖宏基站无法触及的末梢通信，

基站数量的增值，也必然带动高频 PCB 市场规模的持续增长。 

此外，5G 采用 MassiveMIMO 技术，5G 基站还将拥有比 4G 基站更多的天线。

MassiveMIMO 技术可使用大量天线形成大规模的天线阵列，使基站可以同时向更



9 

多用户发送和接受信号，从而将移动网络的容量提升数十倍或更大。4G 基站只

有十几根天线，但 5G 基站可支持上百根天线，目前高频 PCB 主要应用于基站天

线中。5G 对毫米波技术的要求，也促进移动终端和基站端天线的更新换代和数

量的增长，天线向有源方向发展将带动单个天线的价值提升。MassiveMIMO 技术

的应用将使单个基站中高频 PCB 的需求量大幅增加。 

（4）高端服务器的发展推动高速高频高密度 PCB 市场需求 

近年来，全球服务器市场快速发展。根据 Gartner 数据显示，与 2017 年全

年相比，2018 年全球服务器出货量增长 13.1%，收入增长 30.1%。而根据 IDC 数

据，2018 年中国 X86 服务器市场出货量为 330.43 万台，同比增长 26.1%，市场

规模为 171.89 亿美元，同比增长 54.9%，中国服务器市场已成为全球出货量的

增长主力。IDC 预测，到 2023 年中国 X86 服务器出货量将超过 525 万台，未来 5

年整体市场年复合增长率为 9.7%。 

未来，随着 5G、云计算、AI、大数据等的发展，高速、大容量、云计算、

高性能的服务器的需求将越来越大，对 PCB 的设计要求也不断升级，如高层数、

大尺寸、高纵横比、高密度、高速材料的应用、无铅焊接的应用等。随着高端服

务器的发展，对于 PCB 层数要求也越来越高，从之前的 1U 或 2U 服务器的 4 层、

6层、8 层主板发展到现在的 4U、8U 服务器的 16 层以上，背板则在 20 层以上，

PCB 层数的增加对供应商的整体加工能力提出更高要求。PCB 在高端服务器中的

应用主要包括背板、高层数线卡、HDI 卡、GF 卡等，其特点主要体现在高层数、

高纵横比、高密度及高传输速率。高端服务器市场的发展也将推动高速高频高密

度 PCB 市场的发展。 

根据 Prismark2019 年 5 月报告数据显示，2018 年-2023 年，PCB 市场整体

增速为3.7%，而数据中心/服务器PCB市场增速为5.8%，明显快于行业平均增速。 

（5）汽车电子行业对 PCB 的需求不断上升 

汽车电子产品应用主要集中于动力系统、底盘系统、车身系统、驾驶信息系

统、安全系统和保全系统等。近几年，汽车的电子化水平日益提高，特别是随着

传感器技术应用的增加和互联网对汽车的逐步渗透，汽车的电子化趋势越来越明

显，汽车电子占整车成本的比重也越来越大。根据国盛证券研究所 2019 年 5 月

出具的《消费电子&PCB:消费电子结构创新不断，PCB 受益 5G 趋势依旧》的数据，
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纯电动汽车和混合动力汽车的汽车电子占整车成本的比重分别达到 65%和 47%，

未来，随着新能源汽车的发展，将带动车用 PCB 的发展。此外，在中低端汽车领

域，汽车电子占整车成本的比例仅为 15%，考虑到中低端汽车本身市场占有率高，

未来电子化的渗透空间较大。车用 PCB 在汽车消费升级换代的趋势下也将持续增

长。 

2、客户资源丰富，为项目产能消化提供了保障 

近年来，公司依靠先进的技术水平、可靠的产品质量和优质的客户服务，得

到了众多优质客户的肯定，实现了业务的快速增长。目前，公司与全球知名企业

建立了良好的合作关系，而优质的客户资源又有助于形成良好的示范效应，有利

于公司更好的开拓新客户。未来，公司将在现有的客户基础上，进一步拓宽合作

范围，同时积极开拓新的优质客户，进一步拓展客户群体、提升市场占有率。公

司良好的客户资源为项目产能消化提供了保障。 

3、突出的技术研发、创新实力，为项目实施提供有力的技术保障 

在通信设备领域，公司是行业知名的基站通讯设备组件供应商之一，在滤波

器、天线、PCB、压铸等通信设备组件产品上已具备领先的行业生产能力和完整

的业务布局，已经具备生产集成化的无线通信模块产品能力和技术条件。 

在 PCB 领域，公司是全球前三的 FPC 生产厂商，全球前五的 PCB 生产厂商，

公司子公司 MFLEX 和 Multek 均为相关行业领先企业，深耕 PCB 行业多年，拥有

数十年的行业发展经验，建立了一支专业水平突出、行业经验丰富、创新能力强

的全球化研发团队，并在 FPC/PCB 领域形成了突出的技术实力，能够为募投项目

的顺利实施提供可靠的技术保障。 

4、生产制造管理严格，为项目产品提供质量保证 

公司不断优化产品生产工艺，积极强化公司产品的质量管理，在生产经营过

程中强调零缺陷的经营理念，建立了良好的质量控制体系，将流程、制度标准化，

从而确保公司产品的品质。 

公司建立了一套符合自身特色项目管理程序和规定，通过自主研发的业内

领先的信息化生产运营管理和监控系统，对生产运营全流程进行实时监控，从

而优化产品良率、提高产能利用率、保证订单交期等，确保产品和服务质量符合
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规范标准及客户要求。公司优秀的生产制造能力为项目产品提供了质量保证。 

四、本次非公开发行对公司经营管理、财务状况的影响 

（一）本次非公开发行对公司经营管理的影响 

公司本次发行募集资金投资项目主要围绕公司发展战略布局展开,与公司主

营业务高度相关。项目实施完成后，公司将整合通信设备组件业务，增强公司集

成化通信设备生产能力；同时将进一步增强公司核心产品 PCB 的生产能力，核心

业务竞争力进一步增强，国际地位和业务规模持续提升，有利于提高公司主营业

务盈利能力，促进公司的长期可持续发展，助推公司“成为全球领先的智能互联、

互通核心器件提供商”发展目标的实现。 

（二）本次非公开发行对公司财务状况的影响 

本次发行完成后，公司总资产和净资产均将大幅上升，在公司负债总额不发

生变化的情况下，公司的资产负债率将有所下降，公司的资产结构将得到优化，

财务状况得到改善。本次募集资金投资项目盈利能力良好，项目达产后，可有效

提高公司利润水平，公司销售收入、利润总额规模均将在目前基础上实现较大突

破，从而使公司的盈利能力进一步提升。公司销售收入的增长也将带来直接的经

营性现金流入。 

五、结论 

经审慎分析，董事会认为：本次非公开发行的募集资金投资项目符合国家产

业政策和行业发展方向，有利于推进主营业务的持续稳定增长，提高公司的盈利

能力。同时，本次非公开发行后，公司总资产与净资产规模将增加，资产负债率

水平将有所下降，资产结构进一步优化，有利于增强公司抵御风险的能力。 

 

苏州东山精密制造股份有限公司董事会 

2019 年 11 月 14 日 
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