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深圳市兴森快捷电路科技股份有限公司 

和民生证券股份有限公司 

《关于请做好兴森科技非公开发行股票发审委会议准备工

作的函》的回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

民生证券股份有限公司（以下简称“保荐机构”或“民生证券”）于近日

收悉贵会发行监管部出具的《关于请做好兴森科技非公开发行股票发审委会议

准备工作的函》（以下简称“告知函”），根据《上市公司证券发行管理办法》

文件的要求，民生证券作为深圳市兴森快捷电路科技股份有限公司（以下简称

“兴森科技”、“公司”或“发行人”）本次非公开发行股票的保荐机构，会

同发行人和会计师针对告知函提出的问题进行了核查和落实，现将有关情况回

复如下： 

本回复说明中使用的术语、名称、缩略语，除特别说明外，与其在《民生

证券股份有限公司关于深圳市兴森快捷电路科技股份有限公司非公开发行 A股

股票之尽职调查报告》中的含义相同。 

一、关于经营业绩。申请人境外收入占比较高，境外业务产销均主要以美

元结算，面临一定汇率波动风险，同时新冠疫情对公司海外业务也造成一定影

响。2021 年以来贵金属、覆铜板等主要原材料价格均有不同程度的上涨，申请

人面临一定的原材料成本上升压力。请申请人说明：（一）各境外子公司报告

期内的主要经营情况，所在国家政治经济环境、新冠疫情对各境外子公司经营

业绩是否具有重大不利影响，相关风险是否充分揭示；（二）2021 年以来贵金

属、覆铜板等主要原材料价格上涨对申请人原材料采购成本的影响，现有产品

定价原则能否及时消化原材料采购成本，申请人的应对措施及其有效性；（三）

汇率波动、原材料价格波动对申请人主要经营业绩指标的敏感性分析。请保荐

机构及申报会计师说明核查依据、过程，并发表明确核查意见。 
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回复如下： 

（一）各境外子公司报告期内的主要经营情况，所在国家政治经济环境、

新冠疫情对各境外子公司经营业绩是否具有重大不利影响，相关风险是否充分

揭示； 

1、各境外子公司报告期内的主要经营情况良好，所在国家政治经济环境、

新冠疫情对各境外子公司经营业绩不构成重大不利影响 

公司境外子公司主要经营情况如下： 

（1）Fineline 

Fineline注册地为新加坡，管理总部位于以色列，从事印制电路板贸易业

务，公司于 2015年收购 Fineline的控股权。Fineline的客户主要分布于德国、

意大利、法国、英国和以色列等国家，供应商主要来源于中国。2020 年，疫情

严重时，境外员工主要通过远程办公开展销售工作，目前已经恢复正常的经营

活动，受疫情影响较小。同时，主要销售区域政治经济环境较为稳定，未受中

美贸易摩擦等事件影响。 

报告期，Fineline 的主要经营情况如下： 

单位：万元 

项目 2021年 1-6月 2020年 2019年 2018年 

营业收入 61,660.56 100,077.81 100,998.06 110,626.09 

净利润 5,858.42 7,496.97 7,630.10 7,256.25 

最近三年 Fineline 的销售收入和净利润较为稳定，2021 年上半年有所增

长，主要原因如下：①Fineline产品采购主要来源于中国，优秀的供应链管理

保证了对客户的交期和质量稳定；②Fineline 的产品广泛应用于消费电子、网

络通信、工业控制、汽车电子、医疗等领域。在疫情影响下，宅经济的崛起对

计算机及周边产品的需求增加以及疫情对医疗设备等领域的需求增加；同时疫

情环境下，欧洲客户对中国工厂现场审厂和交流的难度增加，更倾向于通过具

有中国供应链管理经验和本地化团队运营的贸易商实施采购，Fineline 的销售

收入和净利润得以增长。 
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（2）香港兴森 

香港兴森是公司国内工厂产品的出口贸易平台，销售区域以亚洲、欧洲为

主，报告期销往美国的收入占公司主营业务收入的比例分别为 3.30%、2.94%、

2.13%和 2.05%，受美国贸易政策影响较小，相关国家和地区政治经济环境较为

稳定。受疫情影响，香港兴森对欧洲、美国的销售收入有所减少，但亚洲对新

冠疫情的控制较好，且受益于半导体市场景气度较高，市场对芯片封装、半导

体设备需求量增加，带动香港兴森 IC封装基板、PCB产品销售额增加。最近三

年香港兴森的销售收入较为稳定，2021年上半年有所增长。 

报告期，香港兴森的主要经营情况（母公司报表）如下： 

单位：万元 

项目 2021年 1-6 月 2020年 2019年 2018年 

营业收入 36,870.47 56,686.50 55,311.43 57,146.97 

净利润 3,499.36 5,601.13 2,530.45 4,486.99 

报告期，香港兴森的毛利率为 7%-8%，期间费用主要是人员工资、运费、

汇兑损益和利息费用等，毛利率覆盖了期间费用率，净利润的变动主要由于香

港兴森取得境外子公司的分红款波动所致，分红款分别为 450万美元、243.74

万美元、600万美元、301.37万美元。 

（3）Harbor 

Harbor注册地为美国特拉华州，生产经营地为旧金山硅谷，主要从事半导

体测试板的设计、生产和销售业务，主要服务于美国和欧洲芯片生产及设计企

业等。Harbor凭借优异的生产制造能力和稳定的交付与众多客户建立了稳固的

合作关系，截至目前，上述合作关系并未受到中美贸易摩擦所影响。2020年上

半年，疫情严重时，Harbor工厂曾应政府要求，临时性关闭工厂约 2周，其后

便恢复正常生产经营，目前 Harbor各项生产经营情况正常，受疫情影响较小。 

报告期，Harbor 的主要经营情况如下： 

单位：万元 

项目 2021年 1-6月 2020年 2019年 2018年 

营业收入 18,042.51 38,846.69 32,945.98 25,867.38 
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净利润 1,874.18 2,948.42 1,754.04 -2,936.38 

报告期，Harbor 的销售收入及净利润呈增长趋势，受益于半导体市场景气

度较高，市场对 IC 芯片的需求迅速增加，主要客户的采购量增加；同时，Harbor

工厂自动化程度较高以及精益化生产，同时加强疫情管理，生产经营较稳定。 

（4）Exception 

Exception 注册地和经营地为英国格洛斯特郡，主要从事 PCB 样板的生产

和销售，生产人数较少，2021 年 1-6 月销售面积为 893.02 平方米，产品销售

均价高，主要服务于欧洲电子产业的 PCB样板需求，所在国家的政治经济环境

较为稳定。受疫情影响，Exception 的销售收入略有下滑，但 Exception 销售

收入占公司销售收入比例低，对公司的经营影响小。 

报告期，Exception 的主要经营情况如下： 

单位：万元 

项目 2021年 1-6月 2020年 2019年 2018年 

营业收入 3,308.48 6,659.73 7,041.94 5,967.43 

净利润 281.60 -78.46 212.67 -473.02 

报告期，Exception 生产经营总体保持稳定，Exception通过加强成本费用

管控，经营业绩逐步改善。 

综上，截至本回复出具之日，各境外子公司所在国家和地区的政治经济环

境及贸易政策较为稳定，各境外子公司生产经营未受到不利影响；2020年上半

年，海外子公司所在地政府曾经临时性采取过强制远程办公、临时限制生产等

措施，但都很快恢复生产秩序，公司境外子公司的经营业绩整体较为稳定，受

疫情影响较小。 

2、相关风险是否充分揭示 

公司已在尽调报告“第十章 风险因素及其他事项调查·一、风险因素”补

充披露如下： 

“（十一）境外经营风险 
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报告期内，公司主营业务收入中境外销售占比分别为 56.95%、54.28%、

51.02%和 51.85%，境外销售占比较大。公司的境外经营或因不同国家的政治环

境、法律法规、监管环境、产业政策、贸易摩擦、汇率波动、疫情管控等产生

较大不确定性。公司境外经营相关的风险主要包括：政治经济环境变化的风险、

汇率波动风险和境外新冠肺炎疫情反复对经营业绩产生不利影响的风险等。公

司若无法妥善处理上述境外经营的不确定因素，可能影响公司的正常采购、生

产和销售，进而对公司经营、财务状况和持续经营能力造成不利影响。” 

（二）2021 年以来贵金属、覆铜板等主要原材料价格上涨对申请人原材料

采购成本的影响，现有产品定价原则能否及时消化原材料采购成本，申请人的

应对措施及其有效性； 

2021年 1-6月，公司 PCB产品的主要原材料覆铜板、铜球和铜箔的采购均

价较上年增长 44%、29%、14%。 

公司 PCB产品主要为样板、小批量板，具有单个订单小、交货周期短的特

点，客户更加注重快速响应能力，对于价格的敏感度低。公司采取成本加成一

定营业利润率的定价原则向客户报价，但由于材料的采购成本快速上涨，公司

产品售价有所提升，转移原材料采购价格上涨的部分成本。 

针对原材料价格上涨的情况，公司采取的应对措施主要如下： 

（1）引入新的供应商，降低采购成本 

公司制定了较为完善的供应商管理制度，生产所需原材料必须从合格供应

商处采购，并且引入多家供应商竞争，保证原材料的质量和交期的前提下，选

择性价比高的供应商，以降低原材料采购成本。 

（2）适当增加库存，优化供应链管理 

公司采购管理中心结合原材料行情采取相应的库存策略，提前备货；密切

关注并分析原材料市场行情、核查现有供应商涨价依据，并积极与供应商进行

协商谈判，争取延迟涨价和少涨价。 

（3）公司提高产量和调整产品结构，提升毛利率 
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2020年和 2021年 1-6月，公司积极承接订单，自产的 PCB销量分别为 53.73

万平方米、32.36 万平方米，产能利用率分别为 80.04%、84.61%，产销量的增

加和产能利用率的提升有利于降低单位生产成本和提升毛利率。同时，公司积

极承接高可靠性、高品质的订单，产品附加值高，保证产品的利润率水平。2021

年 1-6月，公司广州工厂以样板和小批量为主，销售均价为 4,652.13 元/平方

米，较上年增长 2.63%，广州兴森二期工程刚性板处于试产阶段，承接了部分

价格低的订单，剔除上述影响公司广州工厂销售均价较上年增长 6.59%。 

2020年和 2021 年 1-6月，受益于半导体市场景气度较高，市场对 IC封装

基板需求量增加，公司 IC封装基板销量分别为 12.02万平方米、10.51万平方

米，产能利用率分别为 87.39%、91.09%，产销量的增加和产能利用率的提升有

利于降低单位生产成本和提升毛利率。 

（4）精益化生产管理和改善工艺，降低单位生产成本 

公司自 2020 年下半年开始推行精益生产，加强了生产成本和产品质量管

控，产品良率和成本管理得以显著提升。2021 年上半年，国内工厂产品的多投

比例较上年下降了 2.89个百分点，拼板利用率较上年提升了 1.13 个百分点，

合格率较上年提高 0.59个百分点，有效降低了单位生产成本，提升产品毛利率。 

综上所述，针对原材料价格上涨，公司采取的应对措施积极有效。 

（三）汇率波动、原材料价格波动对申请人主要经营业绩指标的敏感性分

析。 

1、汇率波动对申请人主要经营业绩指标的敏感性分析 

（1）报告期内汇率变动对公司经营业绩的影响 

报告期，汇率波动对公司的主要影响如下：A、个别报表层面，公司及子公

司以记账本位币以外的货币结算，汇率波动会影响汇兑损益；B、在合并层面，

公司以人民币为记账本位币，将记账本位币为外币的主体报表折算为人民币，

一方面，利润表的折算采用当年平均汇率，汇率波动会导致折算利润的变化，

影响合并报表的利润；另一方面，外币报表折算时，由于资产负债表和利润表

采用不同汇率折算，折算差额计入其他综合收益。 
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报告期，汇兑损益情况及对公司经营的影响如下： 

单位：万元 

项目 2021年 1-6月 2020年 2019年 2018年 

汇兑损益金额 218.14 3,717.18 -455.48 -1,509.76 

营业收入 237,050.99 403,465.52 380,372.22 347,325.86 

汇兑损益占营业收入的比重 0.09% 0.92% -0.12% -0.43% 

利润总额 32,317.57 60,853.32 35,395.48 27,603.74 

汇兑损益占利润总额的比重 0.67% 6.11% -1.29% -5.47% 

由上表可知，汇兑损益对公司经营影响相对较小。 

报告期，公司外销业务以美元、欧元等货币进行结算，其中以美元结算为

主，美元兑人民币汇率变动如下： 

 

由上图可知，2018年、2019年美元对人民币升值，公司形成汇兑收益；2020

年、2021年 1-6月，美元对人民币贬值，公司形成汇兑损失。公司汇兑损益的

变动与美元兑人民币汇率走势相符。 

（2）汇率变动对公司经营业绩影响的敏感性分析 

报告期，由于公司及子公司存在记账本位币与结算货币不同的情况，汇率

波动形成汇兑损益。假设结算货币兑记账本位币汇率波动 5%，其他因素均不发

生变化，在不考虑外币报表折算对合并报表影响的情况下，汇率波动对公司利

润总额的影响如下： 

单位：万元 
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项目 2021 年 1-6 月 2020 年 2019 年 2018 年 

期末外币货币性项目折算成人民币余额① 39,010.54 51,916.83 54,904.73 30,498.39 

汇率波动 5%对汇兑损益影响金额②=①*5% ±1,950.53 ±2,595.84 ±2,745.24 ±1,524.92 

利润总额③ 32,317.57 60,853.32 35,395.48 27,603.74 

对利润总额影响的百分比④=②/③ ±6.04% ±4.27% ±7.76% ±5.52% 

注 1：外币货币性项目统计口径为公司及子公司记账本位币以外的币种； 

注 2：期末外币货币性项目折算成人民币余额=期末外币货币性资产折算成人民币余额

-期末外币货币性负债折算成人民币余额。 

公司编制合并报表，若考虑外币报表折算的影响，将记账本位币为外币的

主体报表折算为人民币报表，假设其他因素均不发生变化，汇率波动 5%对合并

报表利润总额的影响如下： 

单位：万元 

项目 2021 年 1-6 月 2020 年 2019 年 2018 年 

记账本位币为外币的主体利润总额① 12,994.61 18,625.39 18,489.58 11,815.28 

汇率波动 5%对利润总额影响金额②=①*5% ±649.73 ±931.27 ±924.48 ±590.76 

利润总额③ 32,317.57 60,853.32 35,395.48 27,603.74 

对利润总额影响的百分比④=②/③ ±2.01% ±1.53% ±2.61% ±2.14% 

通过上述测算，如果外币汇率波动 5%，在考虑外币报表折算及汇兑损益的

影响下，对公司利润总额影响约为 5-10个百分点，具体如下： 

项目 2021 年 1-6 月 2020 年 2019 年 2018 年 

汇兑损益对利润总额的影响 ±6.04% ±4.27% ±7.76% ±5.52% 

外币报表折算对利润总额的影响 ±2.01% ±1.53% ±2.61% ±2.14% 

合计 ±8.05% ±5.80% ±10.37% ±7.66% 

2、原材料价格波动对申请人主要经营业绩指标的敏感性分析 

公司产品成本由直接材料、人工成本和制造费用构成，直接材料的占比较

高。公司控股子公司 Fineline 及报告期内曾控股子公司上海泽丰均无生产环

节，剔除两家公司相关数据后，报告期各期，公司自产产品的直接材料占比分

别为 47.47%、48.20%、50.00%、52.25%。 

假设公司自产产品的原材料采购平均价格变动±10%、±20%，其他因素均

不发生变化，原材料价格波动对公司主营业务毛利率的影响如下： 

主营业务毛利率 2021 年 1-6 月 2020 年 2019 年 2018 年 

报告期数据 31.95% 30.37% 30.32% 28.77% 
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假设原材料平均价格上涨 10% 29.46% 27.87% 28.06% 26.52% 

假设原材料平均价格上涨 20% 26.96% 25.38% 25.79% 24.28% 

假设原材料平均价格下降 10% 34.45% 32.87% 32.58% 31.02% 

假设原材料平均价格下降 20% 36.95% 35.36% 34.84% 33.27% 

通过上述测算，如果原材料平均价格每变动 10%，报告期内主营业务毛利

率的影响约 2-2.5 个百分点。 

综上，汇率波动、原材料价格波动将对公司经营业绩产生一定影响。 

（四）保荐机构核查意见 

1、核查依据、过程 

（1）获取境外子公司报告期的财务数据，访谈公司管理层，了解其经营情

况、国家政治经济环境及新冠疫情对公司的影响情况，分析境外国家政治经济

环境、新冠疫情对公司境外经营的影响及风险因素； 

（2）查阅公司报告期的财务报告、采购明细表、销售明细表，针对 2021

年来公司主要材料采购价格上涨情况，访谈公司管理层了解其应对策略，了解

其应对策略是否取得成效； 

（3）查阅覆铜板、铜球、铜箔等公司主要材料的价格波动以及人民币兑美

元汇率变动趋势，针对汇率变动及原材料价格变动对公司经营业绩的影响进行

敏感性分析。 

2、核查意见 

（1）报告期公司境外子公司的经营业绩整体较为稳定，所在国家政治经济

环境、新冠疫情对其经营业绩未构成重大不利影响，相关风险已进行充分揭示； 

（2）为消化原材料采购成本快速上涨的压力，公司加强供应链管理、提高

产量、调整产品结构、精益化生产管理以及改善工艺，降低生产成本，公司采

取的上述应对措施积极有效； 

（3）汇率波动、原材料价格波动将对公司经营业绩产生一定影响。 

二、请申请人补充说明前募项目与本次项目的差异，前募资金到位不久、

项目尚未完工的情况下进行本次融资的必要性、合理性，是否频繁过度融资。
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请保荐机构发表核查意见。 

回复如下： 

（一）请申请人补充说明前募项目与本次项目的差异，前募资金到位不久、

项目尚未完工的情况下进行本次融资的必要性、合理性，是否频繁过度融资。 

1、本次募投项目与前次募投项目之间存在一定区别，前次募集资金已有

明确使用安排 

本次募投项目与前次募投项目在实施地点、产品方案和定位上均存在明显

区别，具体情况如下： 

项目 
实施地

点 
产品方案 产品定位 产品特点 

前 次

募 投

项目 

广州 
年产 12.36万平方米

印制电路板（样板） 

中高端 PCB 样板，主要

服务工业控制等领域，

该工厂为公司的信息化

样板工厂 

单个订单面积小、订

单品种数多、交货期

短、柔性化生产、单

价高 

本 次

募 投

项目 

宜兴 

每年新增 96 万平方

米印制电路板（批量

板） 

中高端 PCB 批量板，满

足客户的批量生产需

求，主要服务于 5G 通

信、服务器和光模块等

领域 

单个订单面积大、订

单品种数相对少、交

货期相对较长、重视

成本和效率、单价低 

广州 
年产 12 万平方米集

成电路封装基板 

IC封装基板，工艺技术

难度非常高 

用于集成电路的主要

封装材料 

/ 
补充流动资金及偿

还银行贷款 
无 无 

PCB样板与批量板、PCB板与 IC封装基板之间在产品用途、生产环节及定

位等方面存在着一定的区别，具体情况如下： 

（1）PCB样板与批量板的区别 

①样板与批量板的特点 

样板和批量板的主要区别如下： 

区别 PCB 样板 小批量板 大批量板 

客户 

产品阶段 研发中试阶段 批量生产阶段 

订单规模 

单个订单面积一般不

超过 5 平方米，订单

品种数较多 

单个订单面积一般不

超过 50平方米，订单

品种数中等 

单个订单面积一般在

50 平方米以上，订单

品种数较少 
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客户管理 
客户及产品型号较多，订单面积较小，对于客

户管理的快速响应能力要求较高 

客户较为集中，产品

批量较大、需采用大

客户管理模式 

工程 

工程服务 
产品处于研发中试阶段，设计尚不成熟，需要

为客户提供设计服务和可制造性服务 

客户产品已通过研发

和试生产，产品已基

本定型 

生产工程 
工程设计种类多，除制板费外，还需收取工程

设计费、电测试费等费用 

客户单一型号的批量

需求较大，工程制作

对可制造性的要求较

高，品种数相对少，

以收取制板费为主 

生产 

生产周期 

样板要求快速响应、

快速交货，最快可在

24 小时内完成生产交

付 

生 产 周 期 一 般 在

10-20天 

生产周期一般在 20天

左右 

生产成本 单位生产成本相对较高 
规模效应凸显，单位

生产成本相对较低 

柔性生产 生产柔性化要求高，管理难度大 
大批量生产，柔性化

相对较小 

②样板、批量板在生产布局设计和设备选择上的差异 

受产品种类、订单面积影响，前次募投项目与宜兴硅谷印刷线路板二期工

程项目在生产系统布局设计与设备选择上侧重点有所不同。其中，前次募投项

目生产系统布局设计与设备选择属于新一代智能样板制造工厂，以柔性化生产

为主，设备的智能化程度高、精度高，适用于频繁换线的多品种样板产品。而

宜兴硅谷印刷线路板二期工程项目在生产系统设备选择以成本和效率为主，通

常选择自动化程度高、产能大、能耗低的生产设备；在系统布局中，更加注重

产线的连贯性和顺畅程度，以减少各生产流程中搬运及上下料的时间和工作量。 

（2）PCB板与 IC封装基板的区别 

IC封装基板属于高端 PCB，在电子封装、应用领域、下游客户、生产工艺

等方面与普通 PCB 存在较大差异，具体情况如下： 

区别 PCB板 IC封装基板 

电子封装 属于二级封装，是电子元器件的载体 
属于一级封装，是集成电路芯片

的载体 

应用领域 
应用于工业控制、计算机、轨道交通、

通信设备、医疗电子等领域 
应用于集成电路芯片封装 

下游客户 

华为、中兴通讯、烽火通信、中际旭

创、浪潮信息、星网锐捷、西门子、

株洲中车等 

华天科技、长电科技、三星半导

体、华泰电子、京元电子、太极

半导体等 

生产工艺 通常采用减成法工艺 通常采用半加成法和加成法工
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艺，线路精细程度高于 PCB板 

2、前次募集资金到位前，公司已通过自有资金投入，前次募集资金已有

明确使用安排 

前次募集资金到位前，公司已通过自有资金持续投入。前次募投项目建设

投资额为 50,443.80 万元，截至前次可转换公司债券董事会决议公告日之前，

公司已使用自筹资金投入本次募投项目的金额为 21,145.31万元，占项目总投

资额的 41.92%。截至 2021年 6月 30日，前次募投项目公司已使用自筹资金投

入 24,359.09万元，募集资金投入 11,888.35 万元，占项目总投资额的 71.86%，

剩余资金将继续用于支付设备尾款、购置设备、支付项目流动资金。 

报告期内，公司业务持续快速发展，日常经营周转所需资金较大，前次募

投项目未发生变更，且按照项目进展持续投入。公司需要通过本次非公开发行

股票，顺利开展实施本次募集资金投资项目，进一步提升公司业务规模和盈利

能力。 

3、本次募投项目建设是公司经营发展的实际需求，具有必要性和合理性，

不存在频繁过度融资的情形 

（1）加强客户合作关系，深化业务布局 

目前，公司是我国经营规模最大的 PCB 样板和小批量生产企业，为华为、

中兴通讯、烽火通信、中际旭创、浪潮信息、星网锐捷、西门子、株洲中车等

超过 4,000家企业提供研发、测试及小批量供应阶段的专业化服务。客户产品

研发试制定型后，一般会将 PCB批量订单委托给批量生产厂家。为进一步满足

客户一站式业务需求，扩大批量板产能，提升公司在 5G通信、服务器和光电板

等高端批量板需求，公司拟通过宜兴硅谷新增年产 96万平方米批量板产能，以

提升一站式服务能力，扩大经营规模。 

我国封装基板市场需求与供给缺口较大，公司从 2012年开始进入集成电路

封装基板业务，已经通过了众多客户的认证，客户主要为国际知名芯片企业，

公司 IC封装基板应用于华天科技、长电科技、三星半导体、华泰电子、京元电

子、太极半导体等企业的产品上，客户大批量订单较多，其对封装基板供应商
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的生产和交付能力具有较高的要求，公司未来新增每年 12万平封装基板产能，

提升供货能力。 

（2）缓解产能不足，提高公司盈利能力 

报告期，公司样板、小批量板产能利用率已处于较高水平，公司需要扩大

产能承接 PCB批量订单；公司集成电路封装基板业务发展迅速，产能已逐渐饱

和，不能满足客户交货需求，封装基板扩产为公司后续发展提供保障。 

公司近几年经营状况良好，经营活动能够持续产生现金净流入，考虑正常

的营运资金需求以及股东回报需求等后，如果公司通过内生增长形成的净现金

流对募投项目进行投资，所需的周期过长，不利于公司建立先发优势，制约了

公司的进一步扩张。 

因此，为抓住行业发展机遇、抢占未来市场先机、巩固自身竞争优势，公

司有必要通过本次权益性融资方式进行扩产。 

（3）公司处于发展期，流动资金需求快速增加 

随着公司的产能利用率逐步提高、市场占有率的提升，公司经营规模和盈

利能力将获得相应提升和增强，新增销售规模所需配套营运资金也相应增加；

同时，由于公司生产刚性电路板、封装基板和半导体测试板，产品规格型号较

多，各个型号生产所需的原材料存在一定差异，覆铜板、铜箔、铜球等原材料

采购价格呈上涨趋势，随着公司印制电路板生产规模的扩大，公司存货占用的

流动资金将逐年增加。 

2018 年至 2020 年，公司营业收入由 347,325.86 万元增长至 403,465.52

万元，年复合增长率为 7.78%。基于过去的增长率，预测公司未来营业收入保

持 7.50%的增长率测算，公司未来三年流动资金缺口为 50,924.99 万元。测算

依据如下： 

单位：万元 

项目 
2021年度/ 

2021年末（预计） 

2022年度/ 

2022年末（预计） 

2023 年度/ 

2023 年末（预计） 

营业收入 433,725.43 466,254.84 501,223.96 

最低货币资金保有量 85,380.29 91,783.81 98,667.60 
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应收票据 29,595.57 31,815.23 34,201.38 

应收账款 126,265.64 135,735.57 145,915.74 

预付款项 2,381.47 2,560.07 2,752.08 

存货 44,774.91 48,133.03 51,743.00 

经营性资产合计① 288,397.88 310,027.72 333,279.80 

应付票据 19,536.27 21,001.49 22,576.60 

应付账款 62,316.35 66,990.07 72,014.33 

预收账款 1,590.22 1,709.48 1,837.69 

应付职工薪酬 12,988.97 13,963.15 15,010.38 

经营性负债合计② 96,431.81 103,664.19 111,439.01 

流动资金占用额③=①-② 191,966.07 206,363.53 221,840.79 

注：最低货币资金保有量=年付现成本总额÷货币资金周转次数； 

年付现成本总额=营业成本+期间费用+固定资产折旧、无形资产摊销以及长期待摊费

用摊销； 

货币资金周转次数=360/（存货周转天数+应收款项周转天数-应付款项周转天数）。 

公司未来三年流动资金需求量缺口测算如下： 

单位：万元 

项目 2020 年 2021 年（预测） 2022 年（预测） 2023 年（预测） 合计 

流动资金占用额 170,915.80 191,966.07 206,363.53 221,840.79 - 

流动资金缺口 - 21,050.27 14,397.46 15,477.26 50,924.99 

按照上述测算，公司未来三年流动资金缺口为 50,924.99万元。 

（4）本次融资有助于改善公司资本结构 

近年来，公司业务稳定发展，截至 2021 年 6月 30日，公司的短期借款、

长期借款、一年内到期的非流动负债、应付债券分别为 95,424.69 万元、

69,892.00万元、17,217.92万元、32,018.55万元，资产负债率为 48.31%，债

务总额及资产负债率处于相对较高水平。 

公司所在的印制电路板行业是资本和技术密集型产业，厂商要形成一定规

模的产能需要购置大量的精密生产设备，还需要配置不少检测设备来保障产品

品质的稳定性，长期资金投入需求较高。除本次募投项目外，截至本回复出具

日，公司及子公司现有较大金额的投资建设项目如下： 

单位：亿元 
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实施主体 项目名称 拟投资总额 资金来源 

珠海兴科半导体

有限公司 

“3 万平方米/月 IC 封装载板和 1.5

万平方米/月类载板”建设项目 
16.00 

自筹资金及少

数股东投资 

珠海兴盛 珠海兴盛基础设施建设项目 6.00 自筹资金 

合计 22.00 - 

注：珠海兴科半导体成立于 2021年 7月 13 日，为兴科半导体全资子公司。 

上述投资建设项目拟投资总额为 22.00亿元，由此给公司带来了一定的资

金压力。 

本次非公开发行股票募集资金可降低公司负债规模，通过权益类融资部分

替代债务类融资，可以进一步优化债务结构，满足中长期资金需求，同时可有

效增加公司运营资金总规模，增强公司偿债能力，从而降低公司的流动性风险。 

综上，本次募投项目与前次募投项目在实施主体、募投方案、产品定位上

均存在明显区别，前次募集资金已有明确使用安排；同时，随着公司产能趋于

饱和，在下游市场需求不断增长的环境下，本次募投项目具有必要性、合理性，

不属于频繁过度融资。 

（二）保荐机构核查意见 

1、核查程序 

（1）与管理层沟通了公司前次募投项目与本次募投项目的关系和差异，查

阅了《募集说明书》、《前次募集资金使用情况鉴证报告》以及公司历年年度报

告等文件，查阅了正在履行的订单明细表，询问了发行人管理层对募投项目产

品未来市场空间及市场竞争情况； 

（2）查阅行业研究报告、同行业企业资本结构及融资情况，结合公司现有

业务情况，分析本次募投项目具有必要性、合理性。 

2、核查意见 

本次募投项目本次募投项目与前次募投项目在实施主体、募投方案、产品

定位上均存在明显区别，前次募集资金已有明确使用安排。本次募投项目对公

司的主营业务具有重要的支撑作用，本次融资具有必要性和合理性，不属于频

繁过度融资。



 

1-1-16 

（本页无正文，为《深圳市兴森快捷电路科技股份有限公司和民生证券股份有

限公司<关于请做好兴森科技非公开发行股票发审委会议准备工作的函>的回

复》之签章页） 

 

 

法定代表人：               

邱醒亚 

 

 

 

深圳市兴森快捷电路科技股份有限公司 

2021年 9月 24日
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（本页无正文，为《深圳市兴森快捷电路科技股份有限公司和民生证券股份

有限公司<关于请做好兴森科技非公开发行股票发审委会议准备工作的函>的回

复》之签章页） 

 

 

 

保荐代表人： 

曾文强                    张腾夫 

 

 

保荐机构法定代表人： 

                     冯鹤年 

 

 

 

民生证券股份有限公司 

2021年 9月 24日 
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保荐机构董事长声明 

 

本人已认真阅读深圳市兴森快捷电路科技股份有限公司本次告知函回复报

告的全部内容，了解报告涉及问题的核查过程、本公司的内核和风险控制流程，

确认本公司按照勤勉尽责原则履行核查程序，告知函回复报告不存在虚假记载、

误导性陈述或者重大遗漏，并对上述文件的真实性、准确性、完整性、及时性承

担相应法律责任。 

 

 

 

董事长： 

冯鹤年 

 

民生证券股份有限公司 

2021年 9月 24日 

 

 

 

 

 

 


	一、关于经营业绩。申请人境外收入占比较高，境外业务产销均主要以美元结算，面临一定汇率波动风险，同时新冠疫情对公司海外业务也造成一定影响。2021年以来贵金属、覆铜板等主要原材料价格均有不同程度的上涨，申请人面临一定的原材料成本上升压力。请申请人说明：（一）各境外子公司报告期内的主要经营情况，所在国家政治经济环境、新冠疫情对各境外子公司经营业绩是否具有重大不利影响，相关风险是否充分揭示；（二）2021年以来贵金属、覆铜板等主要原材料价格上涨对申请人原材料采购成本的影响，现有产品定价原则能否及时消化原...
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	二、请申请人补充说明前募项目与本次项目的差异，前募资金到位不久、项目尚未完工的情况下进行本次融资的必要性、合理性，是否频繁过度融资。请保荐机构发表核查意见。
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