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关于吉安满坤科技股份有限公司 
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第三轮审核问询函的回复 

 

 

 

 

 

保荐机构（主承销商） 

 

（住所：济南市市中区经七路 86 号） 
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深圳证券交易所： 

贵所于 2021 年 11 月 25 日出具的《关于吉安满坤科技股份有限公司首次公

开发行股票并在创业板上市申请文件的第三轮审核问询函》（审核函〔2021〕

011309 号）（以下简称“问询函”）已收悉，中泰证券股份有限公司（以下简称“保

荐人”或“保荐机构”）作为吉安满坤科技股份有限公司（以下简称“满坤科技”、“发

行人”、“公司”）首次公开发行股票并在创业板上市的保荐机构（主承销商），

会同发行人、北京国枫律师事务所（以下简称“发行人律师”）、天健会计师事

务所（特殊普通合伙）（以下简称“申报会计师”）等相关各方对问询函相关问

题逐项进行了落实，现对问询函回复如下，请审核。 

如无特别说明，本回复报告中的简称和名词的释义与招股说明书（申报稿）

中的相同。 

本问询函回复的字体： 

黑体加粗 问询函所列问题 

宋体 问询函所列问题的回复 

楷体加粗 对招股说明书的修改及补充 
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问题 1、关于毛利率 

申请文件及问询回复显示： 

（1）报告期内，主营业务毛利率分别为 21.61%、19.53%、21.56%和 16.23%。

2021 年 1-6 月毛利率大幅下滑。发行人分析主要系受覆铜板等主要原材料价格

上涨影响。 

（2）2018-2020年，发行人多层板毛利率分别为 27.14%、26.17%和 27.46%，

可比公司多层板毛利率平均值分别为 21.67%、23.30%和 21.84%，发行人多层

板毛利率高于可比公司均值。第二轮问询回复中发行人为增强可比性，选取披露

多层板毛利率的同行业公司进行对比。变更对比口径后，同行业公司多层板毛利

率平均值分别为 25.07%、26.53%、25.40%，与发行人多层板毛利率差异不大。 

请发行人： 

（1）进一步量化分析 2021 年 1-6 月毛利率大幅下滑的原因，结合报告期后

毛利率及业绩变动情况、2021 年全年业绩预计情况等，分析毛利率是否存在进

一步下滑风险，并在招股说明书进一步完善“毛利率波动的风险”的风险提示。 

（2）说明第二轮问询回复中补充的同行业公司与发行人产品差异情况，相

关公司的多层板产品与发行人是否可比，此前未纳入可比公司的原因，并应确保

招股说明书和问询回复内容中关于所选可比公司前后的一致性。 

（3）结合发行人与列举的同行业上市公司规模情况、多层板产品应用领域

情况等，进一步量化分析多层板毛利率高于可比公司的原因。 

请保荐人、申报会计师发表明确意见。 

回复： 

一、发行人情况说明 

（一）进一步量化分析 2021 年 1-6 月毛利率大幅下滑的原因，结合报告期

后毛利率及业绩变动情况、2021 年全年业绩预计情况等，分析毛利率是否存在

进一步下滑风险，并在招股说明书进一步完善“毛利率波动的风险”的风险提示 
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1、进一步量化分析 2021 年 1-6 月毛利率大幅下滑的原因 

公司具体产品毛利率波动主要受产品销售价格变动、原材料采购价格波动、

人工成本变动和制造费用变动因素的影响。报告期各期，公司主营业务成本中直

接材料、直接人工、制造费用的比重的区间分别为63.04%-70.36%、12.02%-14.73%、

17.62%-22.24%，由此可见，公司主营业务成本中直接材料占比最高，对公司整

体毛利率影响大。2021 年 1-6 月，受覆铜板、铜箔、铜球等主要原材料价格上涨

的影响，2021 年 1-6 月单位销售成本较 2020 年上涨 21.13%。为降低原材料价格

上涨对经营业绩的影响，公司积极与客户沟通提价，但由于价格传导速度及提价

幅度不及原材料上涨幅度，2021 年 1-6 月单位销售价格较 2020 年上涨 13.34%，

涨幅明显低于成本，从而使得 2021 年 1-6 月主营业务毛利率大幅下滑。 

采用因素分析法，按单位售价、单位材料成本、单位人工成本和单位制造费

用的顺序，测算对毛利率的影响如下： 

单位：元/平方米 

项目 2021 年 1-6 月 2020 年度 

单位售价 484.39 427.38 

单位成本 402.13 331.99 

其中：单位直接材料 282.96 221.10 

单位直接人工 48.33 44.37 

单位制造费用 70.84 66.53 

毛利率 16.98% 22.32% 

毛利率较上年变动 -5.34% /  

单价变动对毛利率的影响 9.14% /  

单位成本变动对毛利率的影响 -14.48% /  

其中：单位材料成本变动对毛利率的影响 -12.77% /  

单位人工成本变动对毛利率的影响 -0.82% /  

单位制造费用变动对毛利率的影响 -0.89% /  

注 1：毛利率变动=当期毛利率-上期毛利率，下同 

注 2：2020 年和 2021 年 1-6 月毛利率剔除了仓储物流费的影响 

注 3：单价变动对毛利率的影响=（当年单价-上年单位材料成本-上年单位人工成本-上

年单位制造费用）/当年单价-上年毛利率，下同； 

单位成本变动对毛利率的影响=（当年单价-当年单位成本）/当年单价-（当年单价-上年

单位成本）/当年单价，下同； 

单位材料成本变动对毛利率的影响=（当年单价-当年单位材料成本-上年单位人工成本-

上年单位制造费用）/当年单价-（当年单价-上年单位材料成本-上年单位人工成本-上年单位

制造费用）/当年单价，下同； 

单位人工成本变动对毛利率的影响=（当年单价-当年单位材料成本-当年单位人工成本-
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上年单位制造费用）/当年单价-（当年单价-当年单位材料成本-上年单位人工成本-上年单位

制造费用）/当年单价，下同； 

单位制造费用对毛利率的影响=（当年单价-当年单位材料成本-当年单位人工成本-当年

单位制造费用）/当年单价-（当年单价-当年单位材料成本-当年单位人工成本-上年单位制造

费用）/当年单价，下同。 

公司 2021 年 1-6 月较 2020 年的毛利率下降了 5.34 个百分点，其中单价变动

对毛利率的影响为 9.14 个百分点，单位成本变动对毛利率的影响为-14.48 个百分

点。 

（1）单价变动 

公司销售单价由 2020年度的 427.38元/平方米上升至 2021年 1-6月的 484.39

元/平方米，主要系覆铜板等主要原材料价格上涨，公司与主要客户协商对产品

涨价，2021 年 1-6 月期间前五大客户（销售收入占比为 66.24%）调价次数和调

价幅度如下： 

客户名称 调价次数 调价幅度 

普联技术 3 次 
双面板上调幅度：24%-26% 

多层板上调幅度：8%-11% 

格力电器 2 次 均为双面板，价格上调幅度：19%-32% 

视源股份 5 次 均为双面板，价格上调幅度：34%-36% 

海康威视 3 次 
双面板上调幅度：26% 

多层板上调幅度：8%-14% 

台达电子 2 次 
双面板上调幅度：20.99% 

多层板上调幅度：12.35%-16.63% 

（2）单位成本变动 

公司单位成本变动对毛利率的影响为-14.48 个百分点，其中单位材料成本变

动对毛利率的影响为-12.77 个百分点，单位材料成本上升是毛利率下降的主要原

因。其中单位材料成本由 2020 年的 221.10 元/平方米上升至 2021 年 1-6 月的

282.96 元/平方米，上涨 27.98%。2021 年 1-6 月公司单位材料成本上升主要系公

司覆铜板、铜球和铜箔等主要原材料价格上涨导致，2021 年 1-6 月和 2020 年，

公司覆铜板、铜球、铜箔采购金额占原材料整体采购比例在 60%以上，2021 年

1-6 月，公司覆铜板、铜球和铜箔采购均价较 2020 年分别上涨 58.41%、32.63%

和 45.46%，具体采购价格变动情况如下： 
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项目 单位 
2021 年 1-6 月 2020 年度 

平均单价 变动 平均单价 

覆铜板 元/平方米 135.90 58.41%  85.79  

铜球 元/千克 60.56 32.63%  45.66  

铜箔 元/千克 93.14 45.46%  64.03  

公司覆铜板、铜球和铜箔的采购价格与铜市价变动趋势基本一致，根据

WIND 统计数据，2021 年 1-6 月上海有色金属网电解铜 1#均价（含税）较 2020

年均价上涨 37.21%，2021 年 7-10 月较 2021 年 1-6 月、2021 年 4-6 月均价分别

上涨 5.48%、下降 0.43%，涨幅明显放缓。2018 年以来，铜市场价格情况如下图

所示： 

 

来源：WIND，上海有色金属现货价格（1#电解铜） 

综上分析，公司产品2021年1-6月毛利率较2020年下降主要系公司覆铜板、

铜球和铜箔等主要原材料价格上涨导致。 

2、结合报告期后毛利率及业绩变动情况、2021 年全年业绩预计情况等，分

析毛利率是否存在进一步下滑风险，并在招股说明书进一步完善“毛利率波动的

风险”的风险提示 

报告期后，公司的经营业绩及毛利率情况如下表所示： 

单位：万元 

项目 2021 年 1-6 月 2021 年 7-9 月 2021 年 1-9 月 

营业收入 52,986.17 32,886.65 85,872.82 

扣非归母净利润 3,796.81 2,467.24 6,264.05 
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主营业务毛利率 16.98%  13.23%  15.55%  

注 1：2021 年 1-6 月数据已经天健审计；2021 年 7-9 月及 1-9 月数据已经天健审阅；公

司三季度企业所得税申报时考虑了研发费用加计扣除因素，因此 2021 年 7-9 月利润金额相

对较高。 

注 2：上述主营业务毛利率剔除了仓储物流费的影响。 

2021 年 7-9 月，公司的营业收入和扣非归母净利润分别为 32,886.65 万元和

2,467.24 万元，主营业务毛利率为 13.23%，较 2021 年 1-6 月毛利率下滑 3.75 个

百分比。采用因素分析法，按单位售价、单位材料成本、单位人工成本和单位制

造费用的顺序，测算对毛利率的影响如下： 

单位：元/平方米 

项目 2021 年 7-9 月 2021 年 1-6 月 

单位售价 542.23 484.39 

单位成本 470.49 402.13 

其中：单位直接材料 335.38 282.96 

单位直接人工 54.67 48.33 

单位制造费用 80.45 70.84 

毛利率 13.23% 16.98% 

毛利率较 2021 年 1-6 月的变动 -3.75% /  

单价变动对毛利率的影响 8.86% /  

单位成本变动对毛利率的影响 -12.61% /  

其中：单位材料成本变动对毛利率的影响 -9.67% /  

单位人工成本变动对毛利率的影响 -1.17% /  

单位制造费用变动对毛利率的影响 -1.77% /  

注：2021 年 1-6 月和 2021 年 7-9 月毛利率剔除了仓储物流费的影响 

公司 2021 年 7-9 月较 2021 年 1-6 月的毛利率下降 3.75 个百分点，其中单位

材料成本变动对毛利率影响最大，其次是单价变动。2021 年 7-9 月，公司单位材

料成本变动对毛利率的影响为-9.67 个百分点。根据 WIND 统计数据，2021 年 7-9

月上海有色金属网电解铜 1#均价（含税）较 2021 年 1-6 月均价继续上涨 4.29%，

受原材料涨价影响，当期单位材料成本上升。若主要原材料价格仍持续上涨而公

司无法有效传导至下游客户，则存在毛利率进一步下滑的风险。2021 年 7-9 月，

公司单价变动对毛利率的影响为 8.86 个百分点，销售单价有所上升。 

公司 2021 年全年预计实现营业收入 118,716.81～120,281.83 万元，较 2020

年增长约 23.34%～24.97%；实现扣非后归母净利润 8,557.25～8,804.54 万元，较

2020 年下降 19.77%～17.45%。 
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发行人已在招股说明书“四、提请特别关注的风险因素”之“（九）毛利率

波动的风险”以及“第四节 风险因素”之“五、财务风险”之“（一）毛利率

波动的风险”完善相关风险提示： 

“报告期内，公司主营业务毛利率分别为 21.61%、19.53%、21.56%和 16.23%，

存在一定波动。毛利率受产品种类、销售价格、原材料采购成本、产能利用率等

因素影响。2021 年以来，铜等大宗商品涨价幅度较大，导致公司覆铜板、铜球、

铜箔采购均价较 2020 年大幅上涨。由于价格传导速度及提价幅度不及原材料上涨

幅度，公司2021 年 1-6 月主营业务毛利率较2020 年下降5.34 个百分点，2021 年

第三季度较2021 年上半年下降3.75 个百分点。若主要原材料价格仍持续上涨而公

司无法有效传导至下游客户，则存在毛利率进一步下滑的风险。若未来 PCB 行业

竞争加剧、国家政策调整或公司不能持续控制成本、提高技术水平、保持产品质

量等，公司产品毛利率亦存在下降的风险。” 

（二）说明第二轮问询回复中补充的同行业公司与发行人产品差异情况，相

关公司的多层板产品与发行人是否可比，此前未纳入可比公司的原因，并应确保

招股说明书和问询回复内容中关于所选可比公司前后的一致性 

公司在招股说明书中所选取的胜宏科技等 8 家可比公司，选取标准为：细分

产品类别均主要或部分为刚性板产品（包括单/双面板、多层板）等，应用领域

在通信、消费电子、汽车电子、工控安防等领域存在重叠，存在一定竞争关系（目

标客户与公司趋同并构成竞争关系），市场地位（营收规模）也较为相近，产品

批量主要以大批量生产为主。 

公司在第二轮问询回复中在对比多层板毛利率时，补充了同行业公司金禄电

子、迅捷兴、本川智能及生益电子进行对比。上述 4 家公司为近期上市或在审的

PCB 公司，其招股说明书、反馈回复等文件披露了部分报告期内多层板毛利率

相关数据，而公司在招股说明书中选取的胜宏科技等 8 家可比公司（除中富电路、

科翔股份外）由于上市时间较早，公开信息中难以查询到报告期内关于多层板产

品相关分析信息，为进一步丰富多层板产品的对比内容，故新增金禄电子等 4 家

同行业公司进行对比，但从公司对于可比公司的选取标准来看上述 4 家公司并不

完全可比，因此之前未纳入可比公司。具体原因如下： 
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序号 公司名称 未纳入可比公司原因 

1 
金禄电子 

(创业板在审) 

从应用领域上看，金禄电子以汽车电子领域为主，占比在 40 以

上%；发行人汽车电子领域占比相对较小，2018-2020年不足 10%。

整体客户重叠度较低，报告期各期前五大客户无重叠。 

2 
迅捷兴 

（688655.SH） 
以样板、小批量板生产为主，发行人以大批量为主 

3 
本川智能 

(300964.SZ) 
以小批量板生产为主，发行人以大批量为主，且主要客户无重叠 

4 
生益电子 

（688183.SZ） 

产品主要为中高多层板，且以高频板、高速板产品为主，发行人

产品涉及很少，与发行人产品结构整体差异较大 

为保证招股说明书披露内容与问询回复内容的一致性，在本问询函回复中将

新增的 4 家同行业公司予以删除。 

（三）结合发行人与列举的同行业上市公司规模情况、多层板产品应用领域

情况等，进一步量化分析多层板毛利率高于可比公司的原因 

2021 年 1-6 月，同行业可比公司未披露按产品划分的毛利率。2018-2020 年，

披露多层板毛利率的可比公司对比如下： 

公司名称 
多层板毛利率 

2020 年度 2019 年度 2018 年度 

胜宏科技 20.74% 24.42% 25.82% 

世运电路 26.32% 26.20% 23.63% 

奥士康 21.71% 23.56% 21.26% 

中富电路 22.17% 22.10% 23.02% 

科翔股份 17.85% 21.32% 18.75% 

平均值 21.76% 23.52% 22.50% 

发行人 27.46% 26.17% 27.14% 

数据来源：同行业公司招股说明书、年度报告。 

注 1：发行人、中富电路 2020 年毛利率剔除了仓储物流费的影响。 

注 2：2020 年度科翔股份数据为 2020 年 1-3 月数据。 

注 3：可比公司广东骏亚、博敏电子、中京电子未披露多层板毛利率数据 

2018-2020 年，发行人多层板毛利率分别为 27.14%、26.17%和 27.46%，2019

年和 2020 年与世运电路多层板毛利率较为接近，高于胜宏科技、奥士康、中富

电路、科翔股份及上述公司的平均值。多层板毛利率差异主要系产品销售规模、

应用领域不同，具有合理性。 

1、 同行业公司的销售规模 
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同行业可比公司销售规模及多层板销售规模如下表所示： 

单位：万元 

公司 

2020 年度 2019 年度 2018 年度 

主营业务

收入 

多层板 

收入 
占比 

主营业务收

入 

多层板 

收入 
占比 

主营业务

收入 

多层板 

收入 
占比 

胜宏科技 532,618.42 403,652.70 75.79% 365,579.69 273,131.76 74.71% 313,972.66 242,663.89 77.29% 

世运电路 244,987.52 166,081.76 67.79% 237,904.58 160,098.87 67.30% 212,369.01 137,770.96 64.87% 

奥士康 278,049.46 234,474.64 84.33% 217,848.60 180,610.08 82.91% 214,507.93 174,141.87 81.18% 

中富电路 103,083.12 78,709.84 76.36% 106,281.35 82,984.64 78.08% 82,723.35 65,131.11 78.73% 

科翔股份 155,561.76 89,784.40 57.72% 129,243.17 70,366.07 54.44% 116,519.24 66,348.65 56.94% 

平均值 262,860.06 194,540.67 74.01% 211,371.48 153,438.28 72.59% 188,018.44 137,211.30 72.98% 

发行人 92,615.87 39,147.99 42.27% 78,008.38 30,616.11 39.25% 69,585.73 22,066.96 31.71% 

由上表可知，所列举同行业公司的销售规模较大，2018-2020 年主营业务收

入平均值约为公司的 2.7 倍左右，多层板收入平均值约为公司的 5-6 倍，同时多

层板占比平均值在 70%以上，远高于公司占比。公司多层板收入规模相对较低，

因此会优先承接毛利率较高的订单；且由于同行业可比公司上市时间相对较早，

产能持续扩张，为保证产能得到充分利用，其承接的多层板订单相对也难以维持

在较高的毛利率水平，因此，发行人多层板毛利率高于同行业可比公司平均值具

有一定的合理性。 

2、同行业公司多层板应用领域 

中富电路招股说明书及反馈意见回复中，详细披露了多层板各应用领域的收

入和毛利率情况，发行人与中富电路多层板不同应用领域毛利率对比如下表所示： 

单位：% 

应用领域 

2020 年度多层板 

发行人 中富电路 毛利率 

差异 收入占比 毛利率 收入占比 毛利率 

通信电子 40.59 16.38 52.41 19.97 -3.59 

工控安防 32.66 32.43 29.19 22.80 9.63 

汽车电子 13.38 38.45 5.17 20.37 18.08 

消费电子 11.77 38.18 10.92 24.14 14.04 

小计 98.40 /  97.69 / / 

多层板毛利率 / 27.46 / 21.46 6.00 

应用领域 2019 年度多层板 



1-12 

发行人 中富电路 毛利率 

差异 收入占比 毛利率 收入占比 毛利率 

通信电子 39.68 22.22 40.36 19.85 2.37 

工控安防 35.34 26.23 30.57 19.43 6.80 

汽车电子 12.39 33.97 7.33 14.51 19.46 

消费电子 10.90 30.39 20.46 33.31 -2.92 

小计 98.31 /  98.72 /  / 

多层板毛利率 / 26.17 / 22.10 4.07 

应用领域 

2018 年度多层板 

发行人 中富电路 毛利率 

差异 收入占比 毛利率 收入占比 毛利率 

通信电子 43.10 21.61 41.61 17.58 4.03 

工控安防 24.82 30.31 36.28 25.16 5.15 

汽车电子 14.53 31.13 10.03 22.47 8.66 

消费电子 14.31 32.73 9.92 36.89 -4.16 

小计 96.76 /  97.84 /  / 

多层板毛利率 / 27.14 / 23.02 4.12 

注：发行人 2020 年毛利率剔除了仓储物流费的影响，中富电路未剔除 

如上表所示，报告期内，发行人和中富电路多层板毛利率差异分别为 4.12

个百分点、4.07 个百分点和 6.00 个百分点，2020 年差异放大，主要系中富电路

收入结构发生变化，毛利率较低的通信电子领域收入占比从 2019 年的 40.36%增

加至 2020 年的 52.41%，同时毛利率较高的消费电子领域收入占比从 2019 年的

20.46%下降至 2020 年的 10.92%。 

具体到多层板不同应用领域看，在通信电子领域发行人和中富电路毛利率差

异不大，2018-2019 年收入占比也相似，均在 40%左右，2020 年中富电路收入占

比大幅增长。在消费电子领域，2018 年和 2019 年中富电路毛利率高于发行人，

2020 年下降 9.17 个百分点，毛利率低于发行人。在工控安防领域和汽车电子领

域，2018-2020 年发行人毛利率高于中富电路。发行人和中富电路多层板工控安

防、汽车电子、消费电子领域的毛利率差异分析如下： 

多层板 

应用领域 

毛利率差异分析 

发行人 中富电路 

工控安防 

发行人工控安防领域主要客户台达电子

以小批量多层板为主，其工业电源产品多

为厚铜板产品，表面处理工艺为沉金（镀

金）、金手指等；工控安防领域客户得利

捷主要产品为条码阅读器、移动数据终端

中富电路在工业控制领域主要产品为

销售给华为的逆变器，2019 年、2020

年华为逆变器销售收入占工业控制领

域的比重在 30%以上，逆变器毛利率

较低，从而拉低了工业控制领域整体毛
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产品，其多层板层数较其他产品高，对产

品一致性要求较高，且表面处理工艺涉及

沉金、金手指、沉银等，上述产品工艺复

杂，附加值较高，毛利率较高 

利率 

汽车电子 

发行人多层板在汽车电子领域的主要客

户为德赛西威、延锋伟世通、江苏天宝、

马瑞利、航盛电子、海纳川海拉等 

中富电路汽车电子领域主要客户为

NCAB（贸易商）、ZAPI SPA、深圳

威迈斯新能源股份有限公司、深圳市夏

瑞科技有限公司、德昌电机、汇川科技

等，与发行人在客户重叠度上较低，不

同客户及其不同产品功能用途差异较

大，造成毛利率存在一定差异 

消费电子 

发行人消费电子领域多层板部分应用于

太阳能组件、彩色影像传感器等高毛利率

产品，从而拉升了消费电子领域整体毛利

率 

中富电路消费电子主要应用于平面变

压器、智能家居、电子烟等产品，其多

层板消费电子领域毛利率水平与发行

人较为接近，2020 年中富电子消费电

子毛利率较低主要系毛利率较高的电

子烟产品销售量有所下滑 

同行业可比公司除中富电路外，其余可比公司未进一步披露多层板毛利率的

相关信息，故无法进行有效的量化分析，具体如下： 

同行业公司 
多层板毛利率较

发行人 
影响因素分析 

胜宏科技 低 上市时间较早，对多层板相关信息披露较少 

奥士康 低 上市时间较早，对多层板相关信息披露较少 

科翔股份 低 

科翔股份多层板主要应用于高性能计算机、服务器/存储器、交

换机、行车记录仪、汽车导航；发行人多层板主要应用通信电

子领域的路由器、交换机；工控安防领域的工业电源、数据采

集器等，从而形成差异 

世运电路 
整体相近，2018

年略低于发行人 

世运电路 PCB 产品出口占比在 90%以上，2018 年多层板毛利

率为 23.63%，相对较低，主要系其多层板销售结构变化以及

汇率波动影响所致 

综上，受销售规模、应用领域影响，发行人与同行业可比公司在多层板毛利

率上存在一定差异，具有合理性。 

二、中介机构核查情况 

（一）保荐人、申报会计师就问题（一）的核查程序及核查结论 

1、核查程序 
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获取发行人报告期内收入成本明细表，采用定性分析与定量分析相结合的方

法，结合各具体产品销售单价的变动、原材料价格变动、人工成本变动、制造费

用变动等因素，进一步量化分析 2021 年 1-6 月毛利率大幅下滑的原因。 

2、核查结论 

经核查，保荐人及申报会计师认为： 

发行人主营业务毛利率2021年1-6月较2020年下降的主要系发行人覆铜板、

铜球和铜箔等主要原材料价格上涨导致。 

（二）保荐人、申报会计师就问题（二）的核查程序及核查结论 

1、核查程序 

访谈发行人高级管理人员，查阅同行业公司招股说明书与年度报告、公司网

站，分析发行人及同行业公司主营业务、产品分类、产品应用领域、市场地位、

产品批量情况及与发行人的竞争关系，确定可比公司筛选标准，分析产品差异情

况及多层板产品的可比情况。 

2、 核查结论 

经核查，保荐人及申报会计师认为： 

发行人在第二轮问询回复中在对比多层板毛利率时，补充了同行业公司金禄

电子、迅捷兴、本川智能及生益电子进行对比，主要系上述公司为近期上市公司

或在审企业，披露了多层板相关信息，但不完全符合发行人可比公司的选取标准，

因此未纳入发行人可比公司。发行人已删除了新增的 4 家同行业公司对比信息。 

（三）保荐人、申报会计师就问题（三）的核查程序及核查结论 

1、核查程序 

（1）查阅同行业可比公司的招股说明书、反馈意见回复与年度报告，对比

发行人与同行业可比公司毛利率，分析差异原因； 

（2）访谈发行人高级管理人员，了解发行人产品定价模式，了解发行人产

品分类、应用领域等产品价格、毛利率的影响因素。 
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2、核查结论 

2018-2020 年，发行人多层板毛利率分别为 27.14%、26.17%和 27.46%，与

世运电路多层板毛利率较为接近，高于胜宏科技、奥士康、中富电路、科翔股份

及上述企业的平均值，主要系产品销售规模、应用领域不同，差异原因合理。 

问题 2、关于成本 

申请文件及问询回复显示，报告期内，发行人主要外协供应商变动较大。惠

州市合业电子有限公司、吉安市泓通精密科技有限公司、东莞市志凯电子科技有

限公司等主要外协供应商均为报告期内新设立的公司。 

公开资料显示，发行人主要原材料采购结构与可比公司存在差异。例如，报

告期各期发行人半固化片采购占比分别为 4.04%、4.33%、4.54%、4.42%，金

盐采购占比分别为 2.30%、3.75%、4.65%、3.26%；2018 年至 2020 年，可比公

司中富电路半固化片采购占比分别为 13.16%、12.43%、10.84%，金盐采购占比

分别为 8.49%、8.76%、10.66%，科翔股份半固化片采购占比分别为 7.14%、7.55%、

8.55%。 

请发行人： 

（1）结合产品结构、各类产品（双层板/多层板）耗用主要原材料配比情况、

与可比公司采购结构差异原因等，分析说明主要原材料用量与产品产量的匹配性、

成本确认完整性。 

（2）说明有关供应商成立后短期内即成为发行人主要外协供应商的合理性。 

请保荐人、申报会计师发表明确意见。 

回复： 

一、发行人情况说明 

（一）结合产品结构、各类产品（双层板/多层板）耗用主要原材料配比情

况、与可比公司采购结构差异原因等，分析说明主要原材料用量与产品产量的匹

配性、成本确认完整性 
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1、产品结构、各类产品（双层板/多层板）耗用主要原材料配比情况 

（1）发行人产品结构 

报告期内，发行人主要产品为单面板、双面板和多层板，其中，双面板占比

超过 50%，2018-2020 年，发行人大力拓展多层板产品，多层板占比不断提升，

其产品结构占比如下表所示： 

单位：万元、% 

类别 
2021 年 1-6 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

单面板 257.84 0.51 345.22 0.37 304.49 0.39 392.59 0.56 

双面板 29,178.46 58.20 53,122.66 57.36 47,087.78 60.36 47,126.18 67.72 

多层板 20,694.92 41.28 39,147.99 42.27 30,616.11 39.25 22,066.96 31.71 

合计 50,131.22 100.00 92,615.87 100.00 78,008.38 100.00 69,585.73 100.00 

（2）各类产品耗用主要原材料配比情况 

PCB 产品根据层数可分为单面板、双面板、多层板，多层板是指四层及以

上的印制电路板，多层板需要经过压合工艺，层数根据压合的内层芯板数来决定。

内层覆铜芯板之间及芯板与外层的铜箔之间用半固化片进行黏结，半固化片的数

量根据产品的层数及不同产品工艺要求确定。铜球的用量与镀铜厚度（面铜铜厚、

孔铜铜厚）、镀铜面积有关。干膜的作用主要是用来进行图形转移，干膜的用量

与电路板面积相关。油墨主要用于覆盖在铜片和基材上的一层阻焊膜，其用量与

电路板的面积大小及镀铜铜厚相关。金盐主要用于表面处理中的沉金、镀金工序，

并非所有客户及产品都需要使用金盐，公司仅有部分产品存在沉金、镀金需求，

金盐的用量与表面处理工序为沉金、镀金的产品订单量有关。 

发行人各类产品耗用主要原材料配比情况如下表所示： 

原材料 单/双面板 多层板 

覆铜板 通常为 1 张覆铜板 通常使用（N/2-1）张覆铜板 

半固化片 不需要 
双面以上的 N 层板根据产品不同使用

（N-2）张、N 张或（N+1）张半固化片 

铜球 
与 PCB 板铜厚、镀铜面积有关系，铜厚要求高、镀铜面积大的产品单位

面积消耗的铜球越多 

铜箔 不需要 每张多层板需要 2 张铜箔 

油墨 用量取决于 PCB 板的面积大小和镀铜铜厚 

干膜 单面板使用 1 张干膜，双面板使 使用 2 张干膜 
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用 2 张干膜 

金盐 取决于客户表面处理工艺为沉金、镀金产品的需求量 

注：N 为多层板的层数 

2、与可比公司采购结构差异原因 

报告期内，公司与可比公司各原材料采购金额占比如下表所示： 

单位：万元 

项目 公司 
2021 年 1-6 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

覆铜

板 

中富电路 / / 24,583.26 39.97% 26,651.15 39.05% 15,914.03 33.97% 

科翔股份 12,635.61 43.21% 34,218.96 39.12% 25,903.80 37.67% 25,373.61 39.12% 

发行人 18,449.51  53.33% 23,372.72  46.99% 22,241.66  51.03% 18,730.82 52.20% 

半固

化片 

中富电路 / / 6,669.35 10.84% 8,480.11 12.43% 6,166.05 13.16% 

科翔股份 2,669.52 9.13% 7,403.04 8.46% 5,193.66 7.55% 4,627.90 7.14% 

发行人 1,529.14  4.42% 2,258.55  4.54% 1,887.72  4.33%  1,451.12  4.04% 

铜球 

中富电路 / / 3,609.05 5.87% 3,785.31 5.55% 3,237.35 6.91% 

科翔股份 2,397.02 8.20% 6,631.86 7.58% 5,635.81 8.19% 5,330.49 8.22% 

发行人 3,906.12  11.29% 5,796.05  11.65% 4,806.32  11.03%  4,343.11  12.10% 

铜箔 

中富电路 / / 3,285.11 5.34% 4,410.48  6.46% 3,534.36 7.54% 

科翔股份 1,969.99 6.74% 5,714.28 6.53% 4,074.11 5.92% 4,069.39 6.27% 

发行人 1,737.59  5.02% 2,062.75  4.15% 1,360.83  3.12%  1,066.22  2.97% 

金盐 
中富电路 / / 6,558.30 10.66% 5,975.79 8.76% 3,974.99 8.49% 

发行人 1,127.14 3.26% 2,310.65 4.65% 1,635.87 3.75% 823.64   2.30% 

注：中富电路未披露 2021 年 1-6 月相关采购数据，科翔股份 2021 年 1-6 月数据为 2021

年 1-3 月数据；中富电路、科翔股份未披露油墨、干膜的采购数据，科翔股份未披露金盐采

购数据。 

半固化片、铜箔用于生产多层板产品，报告期内，中富电路、科翔股份的多

层板占比均高于发行人，因此对上述原材料采购占比高于发行人，相应的覆铜板、

铜球的采购占比低于发行人。报告期内，发行人与中富电路、科翔股份不同产品

的销售金额占比对比情况如下表所示： 

公司 

2021 年 1-6 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

单/双面

板占比 

多层板

占比 

单/双面

板占比 

多层板

占比 

单/双面

板占比 

多层板

占比 

单/双面

板占比 

多层板

占比 

中富电路 / / 23.64% 76.36% 21.92% 78.08% 21.27% 78.73% 

科翔股份 23.41% 55.63% 22.01% 57.54% 28.47% 54.44% 26.31% 56.94% 

发行人 58.72% 41.28% 57.73% 42.27% 60.75% 39.25% 68.28% 31.71% 

注：中富电路未披露 2021 年 1-6 月数据；科翔股份 2021 年 1-6 月数据系 2021 年 1-3

月数据 
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表面处理工艺通常包括沉金、镀金、沉锡、沉银、喷锡、OSP 等多种工艺方

式，客户通常只会选择一种表面处理工艺，金盐主要用于表面处理中的沉金、镀

金等工艺，因此并非所有客户产品都需要使用金盐，公司仅有部分产品存在沉金、

镀金需求，中富电路金盐采购占比高于发行人，主要系其需要沉金的产品占比高

于公司。 

3、主要原材料用量与产品产量的匹配性、成本确认完整性 

报告期内，公司主要原材料包括覆铜板、铜球、铜箔、干膜、半固化片、油

墨、金盐等，其中，与产品结构直接相关的主要原材料为覆铜板、半固化片、铜

球、铜箔、干膜、油墨，可量化分析其消耗量与产品产量的关系；金盐主要用于

表面处理中的沉金、镀金工序，公司仅有部分产品存在沉金、镀金需求。报告期

各期，公司上述与产品结构直接相关的主要原材料耗用量与产品产量的匹配性分

析如下： 

（1）覆铜板消耗量与产品产量的关系分析 

覆铜板的用量与 PCB 产品的层数具有正相关关系，双面板使用一张覆铜板，

四层板及以上的 N 层板使用（N/2-1）张覆铜板。报告期各期，公司覆铜板消耗

量与产品产量的明细情况如下： 

单位：万平方米 

项目 说明 2021年 1-6月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

生产面积 A 106.81  217.87  189.72  168.00  

各层生产面积*各层耗

用的覆铜板张数 
B 109.22  222.63  194.16  169.28  

覆铜板生产耗用面积 C 133.90  273.30  235.14  208.14  

耗用比例 D=C/B 1.23 1.23 1.21 1.23 

报告期各期，公司覆铜板耗用比例分别为 1.23、1.21、1.23 和 1.23。各期耗

用比例较为稳定，覆铜板消耗量与产品产量相匹配。 

（2）半固化片消耗量与产品产量的关系分析 

半固化片的用量与产品层数、特征等相关，产品层数越高、内层铜越厚，半

固化片的用量越大。双面板不需使用半固化片，双面以上的 N 层板根据产品不
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同使用（N-2）张、N 张或（N+1）张半固化片。报告期各期，公司半固化片消

耗量与产品产量的明细情况如下： 

单位：万平方米 

项目 说明 2021年1-6月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

多层板生产面积 A  34.06   63.00  49.00  34.66  

各层生产面积*各层耗

用的半固化片张数[注] 
B 72.96  135.52  106.89  71.87  

半固化片生产耗用面积 C 114.30  209.93  166.81  107.15  

耗用比例 D=C/B 1.57  1.55  1.56  1.49  

注：报告期内，公司多层板产品耗用 N-2 张半固化片的占比最高，上表统一用 N-2 张

估算 

报告期各期，公司半固化片耗用比例分别为 1.49、1.56、1.55 和 1.57，较为

稳定。2018 年半固化片耗用比例较低，主要系 2018 年 N 层板半固化片耗用量为

（N-2）张的产品较多，从 2019 年开始部分客户基于产品的特殊设计，要求 N

层板采用 N 张半固化片，从而拉升了半固化片整体的耗用比例。总体上看，半

固化片的采购数量、消耗量与产品产量相匹配。 

（3）铜球消耗量与产品产量的关系分析 

铜球用于镀铜制成线路，在沉铜、电镀两个工序使用。铜球的用量与 PCB 板

铜厚、镀铜面积有关系，铜厚要求高、镀铜面积大的产品单位面积消耗的铜球越

多。报告期各期，公司铜球消耗量与产品产量的明细情况如下： 

项目 单位 说明 2021年 1-6月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

生产面积 万平方米 A 106.81  217.87  189.72  168.00  

铜球生产耗用量 吨 B 612.60 1,208.88 1,062.78 911.93 

耗用比例 千克/平方米 C=B/A/10 0.57  0.55  0.56  0.54  

报告期各期，公司铜球耗用比例分别为 0.54、0.56、0.55、0.57，较为稳定。

总体上看，铜球耗用量与产品产量相匹配。 

（4）铜箔消耗量与产品产量的关系分析 

铜箔作为 PCB 的导电体用于外层，双面板不需使用铜箔而只采用覆铜板作

为基板，铜箔仅用于多层板的生产，每张多层板只需两片铜箔即可。报告期各期，

公司铜箔消耗量与产品产量的明细情况如下： 
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单位：万平方米 

项目 说明 2021 年 1-6 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

多层板生产面积 A  34.06   63.00  49.00  34.66  

多层板生产面积*耗用

的铜箔张数 
B=A*2 68.13  126.01  98.00  69.31  

铜箔耗用面积 C    106.51   189.45   140.87   91.55  

耗用比例 D=C/B 1.56 1.50 1.44 1.32 

报告期各期，公司铜箔耗用比例分别为 1.32、1.44、1.50 和 1.56。各期铜箔

耗用比例持续上升，主要系公司压合工序自产产量持续提升（压合外发通常铜箔

由外协厂提供）所致，同时由于部分客户多层板产品结构的变化致使排版有效面

积减少，铜箔耗费增加。总体来看，铜箔耗用量与产品产量相匹配。 

（5）干膜消耗量与产品产量的关系分析 

干膜是一种感光材料，用于线路板图形的转移制作，主要用于内外层线路，

其用量的大小决定于 PCB 板的面积，一般情况下，公司内层使用湿膜，仅外层

使用干膜，故单面板使用 1 张干膜，双面板及多层板使用 2 张干膜。 

单位：万平方米 

项目 说明 2021年1-6月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

生产面积 A 106.81  217.87  189.72  168.00  

各层生产面积*各层耗

用的干膜张数 
B 212.72 434.56 378.50 334.83 

干膜生产耗用面积 C 240.05  489.16   427.93  391.12  

耗用比例 D=C/B 1.13 1.13 1.13 1.17 

报告期各期，公司干膜耗用比例分别为 1.17、1.13、1.13 和 1.13。各期耗用

比例较为稳定，2019 年公司加强耗用管控，强化了按照不同生产板面积采购相

应规格的干膜的采购策略，从而降低了单耗。整体来看，消耗量与产品产量相匹

配。 

（6）油墨消耗量与产品产量的关系分析 

油墨主要用于抗蚀层或抗电镀层，其用量取决于 PCB 板的面积大小和镀铜

铜厚。 

项目 单位 说明 2021 年 1-6 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

生产面积 万平方米 A 106.81  217.87  189.72  168.00  
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油墨耗用量 吨 B  220.25   457.75   407.43  296.06  

耗用比例 千克/平方米 C=B/A/10 0.21  0.21  0.21  0.18  

报告期各期，公司油墨耗用比例分别为 0.18、0.21、0.21 和 0.21。2019 年开

始油墨耗用比例有所上升，主要系为满足部分产品的工艺要求，2019 年公司引

入了新的防焊设备，该设备工艺下对油墨消耗有所上升，同时公司汽车电子板、

厚铜板等产品产量有所提升，其对油墨的消耗量相对较大。整体上看，各期耗用

比例较为稳定，油墨消耗量与产品产量相匹配。 

（7）金盐消耗量与产品产量的关系分析 

金盐主要用于表面处理中的沉金、镀金工序，并非所有客户及产品都需要使

用金盐，公司仅有部分产品存在沉金、镀金需求，金盐的用量与表面处理工序为

沉金、镀金的产品订单量有关。 

项目 单位 说明 2021 年 1-6 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

表面处理工艺

为沉金、镀金

的产品面积 

万平方米 A 8.11 14.45 13.15 10.05 

金盐耗用量 千克 B  47.80   95.44   85.20   47.30  

耗用比例 克/平方米 C=B/A/10  0.59   0.66   0.65   0.47  

报告期各期，公司金盐耗用比例分别为 0.47、0.65、0.66 和 0.59。2018 年耗

用比例较低，主要系沉金（镀金）工序外发占比较高，从而自产耗用量较低。2021

年 1-6 月耗用比例较低，主要系由于部分采用金手指工艺的产品比例有所下降，

该工艺对金盐耗用比例相对较高。整体来看，金盐消耗量与表面处理为沉金、镀

金的产品产量相匹配。 

综上所述，报告期内，公司覆铜板、半固化片、铜球、干膜、油墨、金盐等

主要原材料采购量、消耗量与产品产量相匹配，成本确认完整。 

（二）说明有关供应商成立后短期内即成为公司主要外协供应商的合理性 

PCB 生产涉及较多的工艺流程，公司具备 PCB 全制程生产能力并优先利用

自身生产线进行生产，若出现订单过于集中的情况，公司则安排部分非关键制程

的外协加工以满足客户需求。报告期内，公司前五大外协厂商基本情况如下： 

序

号 
外协供应商名称 前五大情况 外协内容 成立时间 
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1 深圳市康和祥电子科技有限公司 2021 年 1-6 月第一大 电镀 2018-02-12 

2 深圳市浩森隆五金电子有限公司 
2021 年 1-6 月第二大、2018 年

第三大 
钻孔、锣板 2015-10-22 

3 深圳市旭弘科科技有限公司 2021 年 1-6 月第三大 锣板 2010-07-21 

4 东莞市志凯电子科技有限公司 
2021 年 1-6 月第四大、2020 年

第一大 
钻孔 2018-12-17 

5 深圳市强顺兴电子科技有限公司 2021 年 1-6 月第五大 喷锡 2008-08-15 

6 惠州市合业电子有限公司 2020 年第二大、2019 年第二大 钻孔 2018-01-08 

7 东莞市崴志线路板有限公司 
2020 年第三大、2019 年第三

大、2018 年第五大 
钻孔 2011-09-27 

8 广东佳仕浩精密电子科技有限公司 2020 年第四大 钻孔 2014-06-04 

9 深圳市旭海电子科技有限公司 2020 年第五大 钻孔 2006-09-15 

10 万安裕维电子有限公司 2019 年第一大 

钻孔、压合、

锣板、沉金、

喷锡 

2013-01-17 

11 吉安市泓通精密科技有限公司 2019 年第四大 钻孔 2018-04-20 

12 广东远程电子科技有限公司 2019 年第五大、2018 年第一大 钻孔 2014-09-23 

13 深圳市盈信发电子有限公司 2018 年第二大 钻孔、锣板 2016-12-14 

14 惠州市威能精机科技有限公司 2018 年第四大 钻孔 2013-12-27 

上述报告期各期前五大外协厂商中，存在四家外协商在报告时期内即 2018

年新设立，分别为深圳市康和祥电子科技有限公司（以下简称“康和祥”）、东

莞市志凯电子科技有限公司（以下简称“志凯电子”）、惠州市合业电子有限公

司（以下简称“合业电子”）和吉安市泓通精密科技有限公司（以下简称“泓通

精密”），相关外协厂商成立后短期内即成为公司主要外协供应商的原因如下： 

1、深圳市康和祥电子科技有限公司 

康和祥成立于 2018 年 2 月 12 日，经营范围为铜球、锡球、硫酸铜的销售；

PCB 线路板、铝基电路板、PVC/PC 面膜、机箱、变压器、触摸开关研发及销售，

货物及技术进出口等。公司全资子公司深圳满坤通过商业洽谈方式 2019 年 12 月

与其开始合作，采购电镀加工服务，2020年和 2021年 1-6月交易金额分别为 97.69

万元和 162.77 万元，保持较好的合作关系，2021 年 1-6 月为第一大外协供应商。 



1-23 

深圳满坤在康和祥成立近两年后开始合作，合作原因主要系：（1）康和祥

位于深圳市宝安区沙井街道，距离深圳满坤较近，从节约物流成本和交期等方面

考虑，深圳满坤开始与其进行合作；（2）康和祥为德仁电子（深圳）有限公司

和其他三名自然人设立的企业，其中德仁电子（深圳）有限公司、王新康、彭义

军和王祥分别持股 37.5%、28.75%、18.75%和 15%。德仁电子（深圳）有限公司

成立于 2005 年 7 月，主营业务为生产经营精密线路板、柔性线路板（含电镀工

艺）；王新康为康和祥的法定代表人和总经理，同时其 2003 年起至今在德仁电

子（深圳）有限公司从事 PCB 电镀管理工作，电镀经验丰富；（3）康和祥同时

为景旺电子（603228.SH）、深圳市深联电路有限公司等 PCB 厂商提供类似服务，

经验丰富。 

2、东莞市志凯电子科技有限公司 

志凯电子成立于 2018 年 12 月 17 日，主营业务为线路板钻孔加工。公司通

过商业洽谈方式 2019 年 8 月与其开始合作，采购钻孔加工服务，2019 年、2020

年和 2021 年 1-6 月交易金额分别为 93.06 万元、368.63 万元和 91.35 万元，保持

较好的合作关系，2020 年和 2021 年 1-6 月分别为第一大和第四大外协供应商。 

公司在志凯电子成立不足一年开始合作，合作原因主要系：（1）志凯电子

主要管理人员系前广东远程电子科技有限公司员工，公司与广东远程电子科技有

限公司在 2017 年开始进行合作，合作时间较长。志凯电子对公司的业务流程和

技术标准较为熟悉，公司对志凯电子的服务效率及质量比较认可，故志凯电子设

立较短时间内将其纳入设备供应商体系，继续开展合作；（2）志凯电子同时为

深圳市华严慧海电子有限公司、赣州中盛隆电子有限公司等 PCB 厂商的钻孔外

协商。 

3、惠州市合业电子有限公司 

合业电子成立于 2018 年 1 月 8 日，主营业务为线路板钻孔加工。公司通过

商业洽谈方式 2019 年 3 月与其开始合作，采购钻孔加工服务，2019 年、2020 年

和 2021 年 1-6 月交易金额分别为 298.84 万元、364.17 万元和 7.82 万元，自合作

起较为稳定，2019 年和 2020 年均系第二大外协加厂商。 
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公司在合业电子成立一年后开始合作，合作原因主要系：（1）合业电子的

钻孔设备相对先进，为大台面钻机，可满足公司大尺寸（630mm*730mm）排版

的钻孔需求；（2）合业电子同时为胜宏科技（300476.SZ）、广东骏亚（603386.SH）、

奥士康（002913.SZ）等同行业 PCB 上市公司提供钻孔外协服务。 

4、吉安市泓通精密科技有限公司 

泓通精密成立于 2018 年 4 月 20 日，主营业务为线路板钻孔加工。公司通过

商业洽谈方式 2018 年 10 月与其开始合作，采购钻孔加工服务，报告期内交易金

额分别为 12.88 万元、275.62 万元、142.37 万元和 46.30 万元，保持较好的合作

关系，2019 年为第四大外协供应商。 

公司在泓通精密成立约半年后开始合作，合作原因主要系：（1）泓通精密

位于江西省吉安市井冈山经济技术开发区天际光电产业园，距离公司较近，是井

冈山经济技术开发区少有的钻孔外协商，从节约物流成本和交期等方面考虑，公

司开始与其进行合作；（2）泓通精密的厂长具有超二十年的 PCB 钻孔加工经验；

（3）泓通精密同时为江苏中信华电子科技有限公司、浙江欧珑电气有限公司等

PCB 厂商的钻孔外协商。 

此外，公司制定并严格执行《PCB 质量检验标准》和《委外加工管制程序》

等与质量管理相关的制度及规范，并对外协加工过程实施管理和跟踪。公司与外

协厂商签署《质量保证协议》，约定外协加工涉及的品质要求、加工工序、交货

期等，约定外协厂商对其加工的产品在公司交给客户后出现品质问题或者报废时

需承担相应的责任。外协厂商交货时，公司会对外协厂加工的产品采用孔位测量、

过验孔机检测等程序进行检验。公司定期对外协厂商进行综合评价，并依据评价

结果分配后续订单量，不存在对报告期内新设立的主要供应商降低质量要求的情

况。同时，公司及其实际控制人、董事、监事、高级管理人员及其关系密切的家

庭成员与上述供应商不存在关联关系，不存在上述供应商或其控股股东、实际控

制人是公司前员工、前关联方、前股东、公司实际控制人的密切的家庭成员等可

能导致利益倾斜的情形。 

综上分析，上述四家外协厂商成立后短期内即成为公司主要外协供应商具有

合理性，符合公司实际经营情况。 



1-25 

二、中介机构核查意见 

（一）保荐人、申报会计师就问题（一）的核查程序及核查结论 

1、核查程序 

（1）访谈发行人财务部门、采购部门、生产部门等部门负责人，了解采购

模式、生产流程、主要原材料在生产过程中的用途、不同产品耗用原材料的配比

情况等信息； 

（2）获取发行人报告期领料明细表及产品进出存明细表，分析主要原材料

消耗量及产品产量的匹配关系； 

（3）查阅同行业可比公司公开披露的主要原材料采购信息，并与发行人主

要原材料采购信息进行对比分析。 

2、核查结论 

经核查，保荐人、申报会计师认为： 

报告期内，发行人覆铜板、半固化片、铜球、干膜、油墨、金盐等主要原材

料用量与产品产量相匹配，成本确认完整。 

（二）保荐人、申报会计师就问题（二）的核查程序及核查结论 

1、核查程序 

（1）对发行人主要外协加工商进行了实地走访、访谈、函证程序； 

（2）访谈发行人高级管理人员、采购部门负责人，对发行人的外协加工商

的选择标准、管理制度和采购情况进行了解； 

（3）通过对相关外协加工商进行访谈以及查询工商信息，了解其成立时间、

经营范围，核查与公司是否存在关联方关系，并通过邮件方式确认双方交易原因

及背景。 

2、核查结论 

经核查，保荐人和申报会计师认为： 
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上述四家供应商成立后短期内即成为发行人主要外协供应商具有合理性，符

合发行人实际经营情况。 

问题 3、关于存货 

申请文件及问询回复显示： 

（1）报告期各期末，发行人存货账面价值分别为 6,167.35 万元、8.471.41

万元、8,431.21 万元和 13,312.84 万元，2021 年 6 月末存货余额大幅增长。 

（2）报告期各期，发行人盘点 VMI 库存占比分别为 0、0、68.19%、48.59%，

截至 2021 年 7 月销售结转比例分别为 95.75%、95.69%、86.23%、52.13%。 

请发行人： 

（1）对比可比公司 2021 年 6 月末存货余额较上年末变动情况，结合期末在

手订单情况分析说明发行人 2021 年 6 月底存货余额大幅增长的原因。 

（2）说明截至目前 VMI 存货及其他库存商品、发出商品销售结转比例，

并结合相关情况分析存货跌价准备计提是否充分。 

请保荐人、申报会计师发表明确意见，并说明对各期末存货盘点情况。 

回复： 

一、发行人情况说明 

（一）对比可比公司 2021 年 6 月末存货余额较上年末变动情况，结合期末

在手订单情况分析说明发行人 2021 年 6 月底存货余额大幅增长的原因 

1、公司与可比公司 2021 年 6 月末存货余额较上年末变动情况 

公司与可比公司 2021 年 6 月末存货余额较上年末变动情况列示如下： 

单位：万元 

公司名称 2021 年 6 月 30 日 2020 年 12 月 31 日 变动率 

胜宏科技 139,818.41 82,852.55 68.76% 

世运电路 41,821.03 21,979.21 90.28% 

博敏电子 64,939.28 38,937.96 66.78% 

奥士康 69,037.51 44,711.91 54.41% 

中京电子 59,078.70 46,811.70 26.20% 



1-27 

广东骏亚 48,155.55 34,596.12 39.19% 

中富电路 47,403.49 26,213.86 80.83% 

科翔股份 26,286.90 17,100.17 53.72% 

平均值 62,067.61 39,150.44 58.54% 

满坤科技 13,571.36 8,631.27 57.23% 

注：数据来源于可比公司招股说明书、年度报告、半年度报告，中富电路按规定未披露

半年度报告，列示的系 2021 年 9 月 30 日数据 

如上表所示，公司及可比公司 2021年 6月末存货余额均较上年末大幅增长，

公司增幅为 57.23%，与可比公司平均值 58.54%较接近。 

2、结合期末在手订单情况分析说明公司 2021 年 6 月底存货余额大幅增长的

原因 

（1）期末在手订单与存货变动对比分析 

公司 2021 年 6 月末及 2020 年末在手订单变动情况如下： 

单位：万平方米 

项目 
2021 年 6 月 30 日 2020 年 12 月 31 日 

变动率 
面积 占比 面积 占比 

单面板 0.15 0.43% 0.55 1.85% -72.28% 

双面板 20.71 59.12% 18.91 63.95% 9.50% 

多层板 14.16 40.44% 10.11 34.20% 40.05% 

合计 35.02 100.00% 29.57 100.00% 18.44% 

公司 2021 年 6 月末及 2020 年末在产品、库存商品及发出商品结存面积及其

变动情况如下： 

单位：万平方米 

项目 
2021 年 6 月 30 日 2020 年 12 月 31 日 

变动率 
面积 占比 面积 占比 

单面板 0.14 0.56% 0.21 1.02% -33.48% 

双面板 14.28 57.17% 13.47 65.09% 6.01% 

多层板 10.56 42.27% 7.01 33.88% 50.57% 

合计 24.97 100.00% 20.69 100.00% 20.71% 

如上表所示，公司 2021 年 6 月末在产品、库存商品及发出商品总面积较 2020

年末增长了 20.71%，主要系多层板面积增长。公司 2021 年 6 月末在手订单面积

较 2020 年末增长了 18.44%，也主要系多层板面积增长。2021 年 6 月末存货余额

较上年末变动情况与期末在手订单变动情况相匹配。 

（2）存货余额增长原因 
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公司 2021 年 6 月末及 2020 年末各类存货余额变动情况如下： 

单位：万元 

项目 2021 年 6 月 30 日 2020 年 12 月 31 日 变动率 

原材料 3,105.86 2,483.24 25.07% 

在产品 3,695.27 1,960.69 88.47% 

库存商品 3,225.10 2,179.79 47.95% 

发出商品 3,545.13 2,007.54 76.59% 

合计 13,571.36 8,631.27 57.23% 

如上表所示，2021 年 6 月末公司各类存货余额均较上年末增长，原材料、

在产品、库存商品和发出商品余额增幅分别为 25.07%、88.47%、47.95%和 76.59%。

公司各类存货余额具体变动情况及原因分析如下： 

①原材料余额增长原因 

2021 年 6 月末和 2020 年末，满坤科技主要原材料构成情况列示如下： 

单位：千克、平方米、元/千克、元/平方米、万元 

项目 

2021 年 6 月 30 日 2020 年 12 月 31 日 双因素分析 

数量 
单位 

成本 
金额 数量 

单位 

成本 
金额 总变动 

数量变

动影响 

单位成

本变动

影响 

覆铜板（㎡） 151,308.41 137.35 2,078.18 185,289.39 93.44 1,731.37 346.81 -317.52 664.33 

半固化片（㎡） 120,592.08 13.72 165.42 92,761.20 10.55 97.90 67.52 29.37 38.15 

铜球（kg） 9,350.00 64.00 59.84 9,865.00 51.92 51.22 8.62 -2.67 11.29 

铜箔（kg） 22,122.20 98.68 218.29 10,416.20 73.09 76.13 142.16 85.56 56.61 

主要材料小计 2,521.73 1,956.62 565.12 

原材料总额 3,105.86 2,483.24 622.61 

占比 81.19% 78.79% 90.77% 

如上表所示，2020 年末和 2021 年 6 月末，满坤科技主要原材料覆铜板、半

固化片、铜球、铜箔占期末原材料总额的比例分别为 78.79%和 81.19%，且前述

主要原材料增长额占期末原材料总增长额的 90.77%。2021 年 6 月末主要原材料

余额较 2020 年末增加 565.12 万元，增长 28.88%,主要系材料价格上涨影响。 

PCB 生产所使用的主要原材料包括覆铜板、铜球、铜箔、半固化片等，主

要原材料采购成本受铜、石油等大宗商品的价格、市场供需关系、阶段性环保监

管政策等因素影响。自 2020 年下半年以来，铜等大宗商品涨价幅度较大，公司
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主要材料采购价格随之增长。2021 年 6 月末，公司覆铜板、半固化片、铜球和

铜箔的期末结存单价较 2020 年末分别增长了 46.99%、30.05%、23.27%和 35.01%，

导致 2021 年 6 月末上述主要原材料余额较 2020 年末增加。 

2021 年 6 月末，公司覆铜板和铜球的期末结存数量较 2020 年末分别下降了

18.34%和 5.22%，主要系 2021 年以来覆铜板、铜球采购价格持续上涨，公司优

先消耗库存，导致库存数量下降。半固化片和铜箔的期末结存数量较 2020 年末

分别增加了 30.00%和 112.38%，主要系随着公司多层板增加，公司备货增加影

响。 

综上所述，2021 年 6 月末主要原材料余额较 2020 年末增长，主要系铜等大

宗商品大幅涨价，公司主要材料采购价格随之大幅增加影响，同时由于公司多层

板产品增加，半固化片、铜箔等主要材料备货增加所致。 

②在产品余额增长原因 

满坤科技 2020 年末和 2021 年 6 月末在产品数量分布情况如下： 

单位：万平方米 

项目 
2021 年 6 月 30 日 2020 年 12 月 31 日 

变动率 
数量 占比 数量 占比 

单面板 0.01 0.12% 0.19 2.05% -93.73% 

双面板 4.49 44.64% 4.54 49.60% -1.17% 

多层板 5.55 55.25% 3.70 48.35% 50.10% 

合计 10.05 100.00% 8.43 100.00% 19.29% 

公司产品为定制化产品，在产品与公司订单情况直接相关。2021 年以来，

公司多层板订单增加，随着公司客户数量及产品难度增加，公司生产排期延长，

在产品数量尤其是多层板数量增加，加之主要原材料价格大幅上涨，导致公司

2021 年 6 月末在产品余额较 2020 年末增长 88.47%。 

③库存商品余额增长原因 

2021 年 6 月末和 2020 年末，满坤科技库存商品构成情况列示如下： 

单位：平方米、元/平方米，万元 

项目 
2021 年 6 月 30 日 2020 年 12 月 31 日 双因素分析 

数量 单位 金额 数量 单位 金额 总变动 数量变 单位成
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成本 成本 动影响 本变动

影响 

单面板 1,272.85 337.59 42.97 239.94 223.33 5.36 37.61 23.07 14.54 

双面板 37,440.97 387.51 1,450.88 45,605.51 299.23 1,364.64 86.24 -244.31 330.55 

多层板 29,587.80 585.12 1,731.24 18,049.01 448.66 809.79 921.45 517.70 403.75 

合计 68,301.63 472.18 3,225.10 63,894.46 341.15 2,179.79 1,045.31 150.35 894.96 

如上表所示，2021 年 6 月末库存商品整体余额较 2020 年末增加 1,045.31 万

元，其中数量变动影响 150.35 万元、占比 14.38%，单位成本变动影响 894.96 万

元、占比 85.62%，主要系单位成本增加影响。2021 年 6 月末，公司库存商品单

位成本较 2020 年末增加，主要系原材料价格上涨影响。 

公司 2021 年 6 末库存商品余额较 2020 年末增加 1,045.31 万元，其中对海康

威视、洲明科技、德赛西威以及 TCL 通力等客户的库存商品增加 875.05 万元，

占比 83.71%，具体变动情况及其变动原因如下： 

单位：万元 

项目 
2021 年 

6 月 30 日 

2020 年 

12 月 31 日 
变动额 

数量变

动影响 

单位成本 

变动影响 
变动原因 

海康威视 471.93 79.11 392.82 254.38 138.44 
销售增长，单位成本增加，库

存余额增加 

洲明科技 381.87 97.08 284.79 171.33 113.46 
销售增长，单位成本增加，库

存余额增加 

德赛西威 193.17 66.00 127.17 63.96 63.21 

因客户其他零部件短缺，导致

公司产品不能及时出货，单位

成本增加，库存余额增加 

TCL 通力 153.31 83.04 70.27 39.31 30.96 

因客户其他零部件短缺，导致

公司产品不能及时出货，单位

成本增加，库存余额增加 

合计 1,200.28 325.23 875.05 530.35 344.70  

④发出商品余额增长原因 

2021 年 6 月末和 2020 年末，满坤科技发出商品按产品构成情况列示如下： 

单位：平方米、元/平方米、万元 

项目 

2021 年 6 月 30 日 2020 年 12 月 31 日 双因素分析 

数量 
单位 

成本 
金额 数量 

单位 

成本 
金额 总变动 

数量变 

动影响 

单位成本

变动影响 

单面板 17.14 353.13 0.61 7.46 305.09 0.23 0.38 0.30 0.08 
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双面板 60,466.57 384.87 2,327.16 43,674.51 296.72 1,295.90 1,031.26 498.25 533.01 

多层板 20,442.39 595.51 1,217.37 15,059.49 472.41 711.42 505.95 254.29 251.66 

合计 80,926.10 438.07 3,545.14 58,741.47 341.76 2,007.54 1,537.59 758.18 779.41 

2021 年 6 月末和 2020 年末，满坤科技发出商品按 VMI 和非 VMI 构成情况

列示如下： 

单位：万元 

项目 2021 年 6 月 30 日 2020 年 12 月 31 日 变动金额 

VMI 模式 2,453.15 1,743.80 709.35  

非 VMI 模式 1,091.99 263.74 828.25  

合计 3,545.14 2,007.54 1,537.60 

如上表所示，公司 2021 年 6 月末发出商品余额较 2020 年末增加 1,537.59 万

元，其中：数量变动影响 758.18 万元、占比 49.31%，单位成本变动影响 779.41

万元、占比 50.69%；VMI 模式增加 709.35 万元、占比 46.13%，非 VMI 模式增

加 828.25 万元、占比 53.87%。2021 年 6 月末，公司发出商品结存数量较 2020

年末增加，一方面系 2020 年末客户年终盘点暂停送货，非 VMI 客户发出商品余

额较小；另一方面 2021 年 1-6 月在手订单增加、部分客户由于芯片或零部件短

缺，导致公司产品未能及时领用出库影响。2021 年 6 月末，公司发出商品单位

成本较 2020 年末增加，主要系原材料价格上涨影响。 

2021 年 6 末，主要客户发出商品余额变动情况及其变动原因如下： 

单位：万元 

项目 
2021 年 

6 月 30 日 

2020 年 

12 月 31 日 
变动额 

数量变

动影响 

单位成本 

变动影响 
变动原因 

格力电器 1,613.63 891.11 722.52 320.08 402.44 
销售增长，单位成本增加，VMI

库存增加 

海康威视 573.98 139.20 434.78 286.87 147.91 

主要系 2020 年末客户年终盘点

暂停送货，导致 2020 年末结存数

量较小 

伟世通 153.85 24.04 129.81 112.85 16.96 

主要系 2020 年末客户年终盘点

暂停送货，导致 2020 年末结存数

量较小 

台达电子 186.60 62.21 124.39 84.42 39.97 
主要系因客户其他零部件短缺，

导致公司产品未能及时领用出库 

普联技术 110.76 7.36 103.40 101.01 2.39 
主要系 2020 年末客户年终盘点

暂停送货，导致 2020 年末结存数
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量较小 

视源股份 105.72 3.89 101.83 78.19 23.64 

主要系 2020 年末客户年终盘点

暂停送货，导致 2020 年末结存数

量较小 

合计 2,744.54 1,127.81 1,616.73 879.46 737.27  

综上所述，公司及可比公司 2021 年 6 月末存货余额均较上年末大幅增长，

公司存货增长幅度与同行业可比公司平均值接近。公司 2021 年 6 月末存货余额

较 2020 年末大幅增长，主要系 2020 年末客户年终盘点暂停送货，2021 年 1-6

月主要原材料价格上涨、在手订单增加以及公司部分客户由于芯片或零部件短缺，

导致公司产品不能及时出货或领用影响，与宏观经济环境、同行业可比公司变动

趋势以及公司在手订单增加等实际生产经营情况相匹配。 

（二）说明截至目前 VMI 存货及其他库存商品、发出商品销售结转比例，

并结合相关情况分析存货跌价准备计提是否充分 

1、库存商品及发出商品期后销售结转情况 

截至 2021 年 10 月 31 日，报告期各期末公司 VMI 存货及其他库存商品、发

出商品销售结转情况列示如下： 

单位：万元 

项目 2021 年 6 月 30 日 2020 年 12 月 31 日 2019 年 12 月 31 日 2018 年 12 月 31 日 

期末余额 

库存商品 3,225.10 2,179.79 1,984.12 1,762.80 

VMI 存货 2,453.15 1,743.80 1,052.30 369.92 

其他发出商品 1,091.99 263.74 959.77 534.88 

小计 6,770.23 4,187.33 3,996.19 2,667.60 

销售结转 

库存商品 2,702.27 1,847.06 1,976.91 1,760.74 

VMI 存货 1,941.15 1,603.64 1,038.85 366.01 

其他发出商品 1,002.22 263.75 959.77 534.88 

小计 5,645.65 3,714.45 3,975.53 2,661.62 

销售结转比例 

库存商品 83.79% 84.74% 99.64% 99.88% 

VMI 存货 79.13% 91.96% 98.72% 98.94% 

其他发出商品 91.78% 100.00% 100.00% 100.00% 

小计 83.39% 88.71% 99.48% 99.78% 

注：2020 年期末 VMI 库存期后结转期间为 2021 年 1-10 月，2021 年 6 月末 VMI 库存

期后结转期间为 2021 年 7-10 月 
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如上表所示，报告期各期末库存商品、VMI 存货及其他发出商品期后销售

结转比例分别为 99.78%、99.48%、88.71%和 83.39%。2020 年末和 2021 年 6 月

末期后销售结转比例相对较低，主要系公司部分客户由于芯片或零部件短缺，导

致公司产品不能及时出货影响。 

2、库存商品及发出商品存货跌价准备是否充分 

报告期各期末，满坤科技的库存商品、发出商品及其存货跌价准备计提情况

如下： 

单位：万元 

项目 库存商品 发出商品 合计 

2021 年 6 月末 

1 年以内 

期末余额 3,146.84 3,426.71 6,573.55 

跌价准备 142.19 39.29 181.48 

计提比例 4.52% 1.15% 2.76% 

1 年以上 

期末余额 78.26 118.43 196.69 

跌价准备 19.78 29.87 49.65 

计提比例 25.27% 25.22% 25.24% 

合计 

期末余额 3,225.10 3,545.14 6,770.24 

跌价准备 161.97 69.15 231.12 

计提比例 5.02% 1.95% 3.41% 

2020 年末 

1 年以内 

期末余额 2,090.46 1,959.21 4,049.67 

跌价准备 28.79 4.94 33.73 

计提比例 1.38% 0.25% 0.83% 

1 年以上 

期末余额 89.33 48.33 137.66 

跌价准备 81.05 20.42 101.47 

计提比例 90.73% 42.25% 73.71% 

合计 

期末余额 2,179.79 2,007.54 4,187.33 

跌价准备 109.84 25.35 135.19 

计提比例 5.04% 1.26% 3.23% 

2019 年末 

1 年以内 

期末余额 1,949.98 1,995.53 3,945.51 

跌价准备 30.80 12.79 43.59 

计提比例 1.58% 0.64% 1.10% 

1 年以上 

期末余额 34.14 16.55 50.69 

跌价准备 4.60 14.01 18.61 

计提比例 13.47% 84.65% 36.71% 

合计 

期末余额 1,984.12 2,012.08 3,996.20 

跌价准备 35.40 26.80 62.19 

计提比例 1.78% 1.33% 1.56% 
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项目 库存商品 发出商品 合计 

2018 年末 

1 年以内 

期末余额 1,719.36 902.71 2,622.07 

跌价准备 31.33 64.68 96.01 

计提比例 1.82% 7.17% 3.66% 

1 年以上 

期末余额 43.43 2.09 45.52 

跌价准备 30.98 2.09 33.07 

计提比例 71.33% 100.00% 72.65% 

合计 

期末余额 1,762.79 904.80 2,667.59 

跌价准备 62.31 66.77 129.08 

计提比例 3.53% 7.38% 4.84% 

报告期各期末，库龄一年以上的库存商品和发出商品金额分别为 45.52 万元、

50.69 万元、137.66 万元和 196.69 万元，占库存商品和发出商品总额的比例分别

为 1.71%、1.27%、3.29%和 2.91%，金额及占比圴较小。2020 年末和 2021 年 6

月末库龄一年以上的库存商品和发出商品有所增加，主要系公司对格力电器、普

联技术、天宝等客户的部分规格型号产品，因备货或者暂时性转型生产而未及时

实现销售影响。由于不属于公司产品质量问题，根据销售协议及双方协商情况，

对应存货很可能被客户后续订单吸收或折让销售。因为 PCB 系高度定制化产品，

根据销售协议及双方协商情况，因客户自身交期需求改变不能及时出货的存货将

仍由客户按照订单约定价格结算。同时，公司也及时与客户进行了沟通，催促客

户尽快使用。 

综上所述，公司的生产模式为以销定产，绝大部分库存商品和发出商品的库

龄在一年以内，一般不存在滞销或销售退回的情况，但由于客户备货或者暂时性

转型生产等情况，会有少量产品未及时实现销售导致库龄较长。对于库存商品和

发出商品，公司以该存货的估计售价减去估计的销售费用和相关税费后的金额确

定其可变现净值，按照存货成本高于可变现净值的差额计提存货跌价准备，公司

已对库存商品和发出商品计提了充足的存货跌价准备。 

3、可比公司对比情况 

报告期内，公司及可比公司存货周转率、库存商品及发出商品存货跌价准备

计提比例情况列示如下： 

公司名称 存货跌价准备计提比例（%） 存货周转率（次/年） 
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2021 年 1-6 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 2021 年 1-6 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

胜宏科技 - - - - 4.62 5.91 5.70 6.51 

世运电路 2.74 2.29 1.73 2.14 7.89 8.28 7.94 7.92 

博敏电子 4.59 5.82 6.19 4.94 5.04 5.54 5.61 4.59 

奥士康 2.71 3.26 3.67 2.62 5.22 5.85 6.14 7.47 

中京电子 4.61 4.98 4.80 3.13 4.01 4.14 4.37 5.13 

广东骏亚 3.37 4.23 2.79 5.86 4.59 4.80 4.44 4.29 

中富电路 -  4.03 4.30 5.23 3.00 3.45 4.93 4.99 

科翔股份 7.91 5.52 14.11 6.13 7.75 8.82 9.30 8.93 

平均值 3.71 3.77 4.70 3.76 5.26 5.85 6.05 6.23 

满坤科技 3.41 3.23 1.56 4.84 7.57 8.45 8.43 8.95 

注：数据来源于可比公司招股说明书、年度报告、半年度报告、上市公告书。为了保持

可比性，计算过程中将 2021 年 1-6 月的数据进行了年化处理。中富电路 2021 年 1-6 月未披

露存货跌价准备金额，存货周转率按照存货的账面价值计算 

报告期内，公司库存商品及发出商品跌价准备计提比例分别为 4.84%、1.56%、

3.23%和 3.41%，整体变动趋势与世运电路、广东骏亚的变动趋势较为一致，除

2019 年外，公司计提比例与同行业可比公司平均值不存在重大差异。公司 2019

年末存货跌价准备计提比例相对较低，主要系公司产品价格在 2020 年有所提高，

存货可变现净值上升，存货跌价准备减少。 

报告期内，公司存货周转率分别为 8.95 次/年、8.43 次/年、8.45 次/年和 7.57

次/年，与世运电路相近，低于科翔股份，高于其他同行业可比公司，公司存货

周转较快。 

综上所述，公司存货周转较快，存货周转率高于同行业可比公司平均值，库

存商品和发出商品期后销售结转比例较高。公司的生产模式为以销定产，库龄一

年以上的库存商品和发出商品金额及占比均较小，公司库存商品和发出商品的跌

价准备计提比例与同行业可比公司平均值不存在重大差异。公司已对库存商品和

发出商品计提了充足的存货跌价准备。 

二、中介机构核查情况 

（一）核查程序 
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1、了解与存货相关的关键内部控制，评价这些控制的设计，确定其是否得

到执行，并测试相关内部控制的运行有效性； 

2、获取并检查公司 2020 年末和 2021 年 6 月末存货结存明细，并进行对比

分析，了解公司 2021 年 6 月末存货变动明细情况； 

3、查阅同行业可比公司招股说明书、年度报告、半年度报告、上市公告书

等，了解可比公司 2021 年 6 月末存货余额较 2020 年末的变动情况、报告期内存

货周转率以及存货跌价准备等信息，并进行对比分析； 

4、获取并检查公司在手订单明细，并将在手订单情况与公司 2021 年 6 月末

存货变动情况进行对比分析； 

5、对公司财务总监、销售负责人、生产负责人、采购负责人等进行访谈，

了解公司 2021 年 6 月末存货余额较 2020 年末大幅增长的原因； 

6、通过检索最新的行业资讯信息及相关研究报告，了解公司生产经营所使

用的主要原材料包括覆铜板、铜球、铜箔等价格波动原因及最新的市场价格走势； 

7、获取公司截至 2021 年 10 月 31 日的销售清单及各期末库存商品、发出商

品结存和库龄明细表，检查截至 2021 年 10 月 31 日公司库存商品、发出商品的

销售结转情况； 

8、了解并核查公司存货跌价准备的计提方法，复核公司对存货跌价准备的

测试过程，确认存货跌价准备计提是否符合企业会计准则的规定； 

9、对公司期末存货实施监盘，对截至期末的存货数量、实物状况进行确认，

识别是否存在毁损、呆滞等情况。报告期各期末存货监盘比例分别为 0、42.20%、

65.11%和 51.90%，具体监盘情况如下： 

单位：万元 

项目 2021 年 6 月 30 日 2020 年 12 月 31 日 2019 年 12 月 31 日 2018 年 12 月 31 日 

监盘核查金额 7,043.89 5,620.11 3,613.62 - 

期末余额 13,571.36 8,631.27 8,563.62 6,326.44 

核查比例 51.90% 65.11% 42.20% - 

（二）核查结论 
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经核查，保荐人和申报会计师认为： 

1、公司及可比公司 2021 年 6 月末存货余额均较上年末大幅增长，公司存货

增长幅度与同行业可比公司平均值接近。公司 2021 年 6 月末存货余额较 2020 年

末大幅增长，主要系 2020 年末客户年终盘点暂停送货，2021 年 1-6 月主要原材

料价格上涨、在手订单增加以及公司部分客户由于芯片或零部件短缺，导致公司

产品不能及时出货或领用影响； 

2、截至 2021 年 10 月 31 日，公司 VMI 存货及其他库存商品、发出商品销

售结转比例分别为 99.78%、99.48%、88.71%和 83.39%。公司的生产模式为以销

定产，库龄一年以上的库存商品和发出商品金额及占比均较小，公司库存商品和

发出商品的跌价准备计提比例与同行业可比公司平均值不存在重大差异。公司已

对库存商品和发出商品计提了充足的存货跌价准备。 

问题 4、关于土地房屋租赁 

问询回复显示，深圳满坤租赁厂房所占土地属于集体土地，其出租后用于非

农建设用途违反当时有效的法律规定，土地租赁协议存在被认定无效的风险。但

根据当时有效的《村民委员会组织法（1998 年修订）》，出租村集体财产不在

必须提交村民会议讨论决定后方可办理的事项范围内，相关土地租赁行为已经履

行了土地出租方的合同审批流程。 

请发行人说明深圳满坤租赁厂房是否符合现行有效的土地管理、集体资产管

理相关法律规定，是否履行相关审批程序。 

请保荐人、发行人律师发表明确意见。 

回复： 

一、发行人情况说明 

（一）深圳满坤租赁厂房的基本情况 

深圳满坤自 2003 年 12 月起向深圳市沙井蚝三股份合作公司（以下简称“蚝

三公司”）的前身深圳市宝安区沙井镇蚝三经济发展公司（该公司系经沙井镇人

民政府批准由沙井镇蚝三村民委员会于 1992 年 5 月 15 日设立的集体企业，于
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2004 年改制为蚝三公司）租赁了 A4 栋厂房，租期 10 年；租期届满后于 2013 年

12 月与蚝三公司续租并增加租赁 A3 栋厂房，此后经历了 2016 年 12 月、2019

年 12 月两次续租一直租赁使用至今，续租年限均为 3 年。 

截至本问询函回复出具之日，深圳满坤租赁厂房的情况如下： 

出租方 承租方 
租赁面积 

（m²） 
租赁房屋地址 租赁期限 

房屋 

用途 
产权人 

蚝三公司 
深圳 

满坤 
8,762 

沙井街道南埔路蚝

三林坡坑第一工业

区 A3、A4 栋厂房 

2019.12.01 

-2022.11.30 
厂房 

深圳市沙

井蚝三股

份合作公

司 

深圳满坤租赁厂房所占土地原属于沙井镇上寮村集体土地，2003 年 8 月 1

日，沙井镇上寮村民委员会将上述集体土地出租给沙井镇蚝三村民委员会用于非

农业建设，租期 50 年，沙井镇蚝三村民委员会承租该集体土地后，在集体土地

上建设了厂房并出租给了深圳满坤。 

（二）深圳满坤租赁厂房所占用地是否符合现行有效的土地管理、集体资产

管理相关法律规定，是否履行相关审批程序 

根据现行有效的《土地管理法（2019 年修订）》第六十三条的规定，“土地

利用总体规划、城乡规划确定为工业、商业等经营性用途，并经依法登记的集体

经营性建设用地，土地所有权人可以通过出让、出租等方式交由单位或者个人使

用，并应当签订书面合同，载明土地界址、面积、动工期限、使用期限、土地用

途、规划条件和双方其他权利义务。前款规定的集体经营性建设用地出让、出租

等，应当经本集体经济组织成员的村民会议三分之二以上成员或者三分之二以上

村民代表的同意。” 

根据现行有效的《广东省集体建设用地使用权流转管理办法》第七条规定，

“出让、出租和抵押集体建设用地使用权，须经本集体经济组织成员的村民会议

2/3 以上成员或者 2/3 以上村民代表的同意。” 

根据深圳市新桥上寮股份合作公司（以下简称“上寮公司”）出具的《关于

深圳市满坤电子有限公司租赁厂房的说明》《关于土地出租情况的补充说明》并

经查阅上寮公司的工商登记资料，上寮公司系沙井镇上寮村民委员会于 2004 年
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10 月改制设立的股份合作公司，为深圳市城市化后沙井镇上寮村民委员会的继

受单位，其股东为原沙井镇上寮村民委员会的村民。根据上寮公司出具的上述说

明，上寮公司未办理集体土地使用权证书，亦未召开股东大会审议相关《土地租

赁协议》。 

综上所述，深圳满坤租赁厂房所占土地属于集体土地，土地出租方上寮公司

未办理集体土地使用权证书，亦未召开股东大会审议相关《土地租赁协议》，上

寮公司未履行必要的审批程序，不符合现行有效的《土地管理法（2019 年修订）》

《广东省集体建设用地使用权流转管理办法》的规定。 

二、中介机构核查情况 

（一）核查程序 

1、查阅沙井镇上寮村民委员会与沙井镇蚝三村民委员会签署的土地租赁协

议、上寮公司的工商登记资料，上寮公司出具的《关于深圳市满坤电子有限公司

租赁厂房的说明》《关于土地出租情况的补充说明》等资料，核查出租方对外出

租土地履行的审批程序； 

2、实地查看租赁场地及访谈厂房出租方蚝三公司负责人，了解深圳满坤租

赁厂房的具体情况； 

3、结合法律法规及司法解释分析集体土地租赁协议是否符合现行有效的土

地管理、集体资产管理相关法律规定，是否履行相关审批程序。 

（二）核查结论 

经核查，保荐人和发行人律师认为： 

深圳满坤租赁厂房所占土地属于集体土地，土地出租方上寮公司未办理集体

土地使用权证书，亦未召开股东大会审议相关《土地租赁协议》，上寮公司未履

行必要的审批程序，不符合现行有效的《土地管理法（2019 年修订）》《广东省

集体建设用地使用权流转管理办法》的规定。  
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（本页无正文，为吉安满坤科技股份有限公司《关于吉安满坤科技股份有限公司

首次公开发行股票并在创业板上市申请文件审核问询函的回复》之签章页） 

法定代表人：__________________ 

洪俊城 

吉安满坤科技股份有限公司 

年月日 
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发行人董事长声明 

本人已认真阅读吉安满坤科技股份有限公司本次审核问询函回复报告

的全部内容，本人承诺本次审核问询函回复报告不存在虚假记载、误导性陈

述或重大遗漏，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。 

发行人董事长：___________________ 

洪俊城 

吉安满坤科技股份有限公司 

年月日
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（本页无正文，为中泰证券股份有限公司《关于吉安满坤科技股份有限公司首次

公开发行股票并在创业板上市申请文件审核问询函的回复》之签章页） 

保荐代表人：__________________          __________________ 

陈春芳                        马睿 

 

中泰证券股份有限公司 

年月日 
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保荐机构（主承销商）董事长声明 

本人已认真阅读吉安满坤科技股份有限公司本次审核问询函回复的全

部内容，了解回复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，问询函回复报告不存在虚假记载、

误导性陈述或重大遗漏，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。 

保荐机构董事长：___________________ 

李峰 

中泰证券股份有限公司 

年月日 
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