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首次公开发行股票并在创业板上市申请文件的第四轮审核

问询函中有关问题的专项说明 

大华核字[2021]004941号 

深圳证券交易所： 

由兴业证券股份有限公司转来的《关于上海阿莱德实业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四轮审核问询函》（审核函〔2021〕

010447 号，以下简称问询函）奉悉。我们已对问询函所提及的上海阿莱德实业

股份有限公司（以下简称阿莱德公司或公司）财务事项进行了审慎核查，现汇报

如下： 

【问题第 1条】关于毛利率 

申报文件及问询显示： 

（1）2014年至 2020年，发行人毛利率分别为 34.12%、38.71%、43.90%、

43.34%、43.68%、40.89%、44.68%，2016年起毛利率显著高于 2014年及 2015

年。 

（2）2020 年，发行人 EMI 及 IP 防护器件产品毛利率为 52.91%，同比增

长 5.93%；电子导热散热器件产品毛利率为 63.15%，同比增长 18.34%。 

请发行人： 

（1）结合收入结构及细分产品毛利率情况，量化分析并说明报告期内毛利

率显著高于报告期前的原因，结合历史毛利率情况分析并说明报告期内毛利率

水平的合理性、高毛利率的可持续性。 

（2）结合产品结构、主要客户等情况，分析并披露 2020年发行人 EMI及

IP防护器件及电子导热散热器件产品毛利率大幅增长的原因。 

请保荐人、申报会计师发表明确意见。 

【回复】 

一、结合收入结构及细分产品毛利率情况，量化分析并说明报告期内毛利

率显著高于报告期前的原因，结合历史毛利率情况分析并说明报告期内毛利率
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水平的合理性、高毛利率的可持续性。 

（一）报告期内毛利率高于报告期前毛利率的总体原因 

公司报告期内毛利率高于报告期前毛利率的总体原因是公司发展了 EMI 及

IP 防护器件及电子导热散热器件产品，相关产品的技术含量和附加值较高，毛

利率相应较高，报告期内相关产品的收入占比增加进而提升了公司综合毛利率。 

2014-2020 年，公司分产品的收入情况如下： 

单位：万元 

项目 2020 年度 2019 年度 2018 年度 2017 年度 2016 年度 2015 年度 2014 年度 

主营业务收入 30,016.07 26,546.04 25,401.58 25,123.58 31,904.46 30,200.77 26,800.53 

射频与透波防

护器件 
18,522.37 16,648.01 14,175.85 15,594.05 23,812.06 24,846.78 22,277.58 

EMI 及 IP 防护

器件 
5,368.56 5,129.24 6,574.44 5,477.29 3,312.93 1,330.87 586.96 

电子导热散热

器件 
4,327.26 2,785.12 1,947.18 1,768.03 1,925.66 1,591.43 483.53 

其他 1,797.87 1,983.68 2,704.10 2,284.21 2,853.80 2,431.69 3,452.47 

其他业务收入 680.60 460.03 1,016.63 1,782.01 1,317.75 2,089.86 3,112.98 

营业收入合计 30,696.67 27,006.07 26,418.21 26,905.59 33,222.21 32,290.63 29,913.51 

2014-2020 年，公司的收入结构情况如下： 

单位：% 

项目 
2020 

年度 

2019 

年度 

2018 

年度 

2017 

年度 

2016 

年度 

2015 

年度 

2014 

年度 

主营业务收入 97.78 98.30 96.15 93.38 96.03 93.53 89.59 

射频与透波防护器件 60.34 61.65 53.66 57.96 71.68 76.95 74.47 

EMI 及 IP 防护器件 17.49 18.99 24.89 20.36 9.97 4.12 1.96 

电子导热散热器件 14.10 10.31 7.37 6.57 5.80 4.93 1.62 

其他 5.86 7.35 10.24 8.49 8.59 7.53 11.54 

其他业务收入 2.22 1.70 3.85 6.62 3.97 6.47 10.41 

营业收入合计 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

2014-2020 年，公司各类细分业务的毛利率情况如下： 

单位：% 

项目 
2020 

年度 

2019 

年度 

2018 

年度 

2017 

年度 

2016 

年度 

2015 

年度 

2014 

年度 

主营业务毛利率 45.47 41.40 45.21 46.14 45.28 41.15 37.76 

射频与透波防护器件 38.94 38.60 41.47 43.70 43.39 41.56 37.26 

EMI 及 IP 防护器件 52.91 46.98 50.48 51.22 51.40 45.03 51.80 

电子导热散热器件 63.15 44.81 44.61 43.29 60.44 45.33 39.44 
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项目 
2020 

年度 

2019 

年度 

2018 

年度 

2017 

年度 

2016 

年度 

2015 

年度 

2014 

年度 

其他 47.89 45.70 52.46 52.79 43.50 32.04 38.36 

其他业务毛利率 9.95 11.35 5.24 3.91 10.52 3.46 2.82 

综合毛利率 44.68 40.89 43.68 43.34 43.90 38.71 34.12 

2014-2020 年，公司各类细分业务的毛利率贡献度（收入占比×毛利率）情

况如下： 

单位：% 

项目 
2020 

年度 

2019 

年度 

2018 

年度 

2017 

年度 

2016 

年度 

2015 

年度 

2014 

年度 

主营业务 44.46 40.70 43.47 43.09 43.48 38.49 33.83 

射频与透波防护器件 23.50 23.80 22.25 25.33 31.10 31.98 27.75 

EMI 及 IP 防护器件 9.25 8.92 12.56 10.43 5.13 1.86 1.02 

电子导热散热器件 8.90 4.62 3.29 2.84 3.50 2.23 0.64 

其他 2.81 3.36 5.37 4.48 3.74 2.41 4.43 

其他业务 0.22 0.19 0.20 0.26 0.42 0.22 0.29 

综合毛利率 44.68 40.89 43.68 43.34 43.90 38.71 34.12 

如上表所示，自 2016 年起，EMI 及 IP 防护器件、电子导热散热器件的毛利

率贡献度持续上升；与 2014、2015 年度相比，2016-2020 年度公司主营业务中射

频与透波防护器件业务的毛利率贡献度有所下降，而 EMI 及 IP 防护器件业务和

电子导热散热器件业务的毛利率贡献度则明显上升，相关对比情况如下： 

项目 2016-2020 年度（A） 2014-2015 年度（B） 差额（C=A-B） 

平均主营业务毛利率 44.70% 39.46% 5.25% 

射频与透波防护器件平均毛

利率贡献度 
25.20% 29.87% -4.67% 

EMI 及 IP 防护器件平均毛利

率贡献度合计 
9.26% 1.44% 7.82% 

电子导热散热器件平均毛利

率贡献度 
4.63% 1.44% 3.20% 

如上表所示，2016-2020 年度公司毛利率高于 2014-2015 年度的原因是 EMI

及 IP 防护器件业务和电子导热散热器件业务的发展提高了公司的毛利率水平。 

（二）报告期内公司细分产品业务毛利率的合理性 

1．射频与透波防护器件 

2018 年-2020 年，公司射频与透波防护器件的毛利率为 41.47%、38.60%和

38.94%。公司射频与透波防护器件的毛利率总体符合行业正常水平，与公司历史

数据基本一致。 
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（1）报告期内公司射频与透波防护器件毛利率略低于公司历史水平，处于

正常波动范围内 

2014-2020 年度，公司射频与透波防护器件的毛利率情况如下： 

项目 2020年度 2019年度 2018年度 2017年度 2016年度 2015年度 2014年度 

毛利率（%） 38.94 38.60 41.47 43.70 43.39 41.56 37.26 

报告期内（2018-2020 年度），公司射频与透波防护器件的平均毛利率为

39.67%，较 2014-2017 年射频与透波防护器件的毛利率（41.48%）低 1.81%，处

于正常波动范围内。 

（2）公司射频与透波防护器件业务与通信行业相关厂商同类型业务的毛利

率水平相同 

根据公司的检索情况，目前具有公开数据的、拥有与公司射频与透波防护器

件业务同类型业务的相关厂商包括飞荣达和兆威机电。公司与飞荣达和兆威机电

的相关产品毛利率对比如下： 

公司名称 产品类别 2020年度 2019年度 2018年度 

公司 射频与透波防护器件 38.94% 38.60% 41.47% 

兆威机电
注1 精密零件/精密注塑件 44.18% 39.64% 43.72% 

飞荣达（并购前）
注2 基站天线及相关器件 

2016年1月-2019年6月的 

平均毛利率为38.85% 

飞荣达（并购后） 基站天线及相关器件  25.43%  

注 1：由于兆威机电于 2020 年 12 月 4 日上市，此前未能在 WIND 的上市公

司行业数据库中检索到；其数据来源于兆威机电的招股说明书和 2020 年度报告，

相关毛利率数据来源于兆威机电的“精密注塑件”的毛利率；2018 年度、2019

年度，其精密注塑件中应用于通信领域毛利率为分别为 51.12%、46.57%，兆威

机电未披露其 2020 年度的分行业数据。 

注 2：数据来源于《深圳市飞荣达科技股份有限公司与长城证券股份有限公

司关于<关于请做好飞荣达创业板非公开发行股票发审委会议准备工作的函>之

回复》，飞荣达披露了其基站天线及相关器件（与公司可比的产品分类）在 2016

年 1 月-2019 年 6 月的平均毛利率为 38.85%，未披露 2017 年-2019 年原有基站天

线及相关器件每一年的毛利率，也未披露 2020 年度的相关数据。 

如上表所示，公司的射频与透波防护器件业务毛利率和兆威机电的“精密零

件/精密注塑件”（其招股说明书称为“精密注塑件”，其年度报告中称为“精密
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零件”）、飞荣达 2016-2019 年 6 月的“基站天线及相关器件”毛利率水平相当。 

（3）公司射频与透波防护器件业务与近期申报上市和已通过审核的上市公

司的毛利率基本处于同一水平 

公司检索了近期审核通过的拟上市公司和申报上市公司的有近似注塑类型

业务的毛利率情况并进行了对比，具体情况如下： 

公司名称 产品类别（行业分类） 
毛利率 

平均值 2020年度 2019年度 2018年度 

公司 
射频与透波防护器件 

（移动通信） 
39.67% 38.94% 38.60% 41.47% 

兆威机电
注1 

精密注塑件 42.51% 44.18% 39.64% 43.72% 

其中：精密注塑件 

（移动通信） 
47.08% 43.54% 46.57% 51.12% 

其中：精密注塑件 

（汽车电子） 
35.91% 34.75% 35.12% 37.86% 

肇民科技
注2 

精密注塑件 

（汽车部件） 
39.89% 36.45% 42.34% 40.87% 

精密注塑件 

（家用电器） 
34.56% 36.37% 34.49% 32.81% 

格林精密
注3 

精密结构件 

（消费电子） 
24.64% 25.50% 25.96% 22.46% 

唯科模塑 
注塑件 

（电子、汽车、家居） 
38.02% 38.95% 39.59% 35.53% 

思柏精密
注4 

内销 

（主要是办公行业） 
37.85% 33.69% 35.61% 44.26% 

一般贸易出口 

（主要是办公行业） 
37.44% 36.31% 38.13% 37.89% 

注 1：兆威机电 2020 年年度报告中仅披露了精密注塑件的整体毛利率，未

披露分项毛利率，2020 年数据处分项毛利率是其招股说明书中 2020 年 1-6 月的

数据。 

注 2：肇民科技尚未披露 2020 年的相关数据，2020 年数据处为其招股说明

书中 2020 年 1-6 月的数据。 

注 3：格林精密尚未披露 2020 年的相关数据，2020 年数据处为其招股说明

书中 2020 年 1-6 月的数据。 

注 4：思柏精密尚未披露 2020 年的相关数据，2020 年数据处为其招股说明

书中 2020 年 1-6 月的数据。 

如上表所示，公司射频与透波防护器件业务与上述公司中兆威机电、肇民科

技的精密注塑件（汽车部件）、唯科模塑和思柏精密的注塑相关业务的毛利率水

平基本一致，其中肇民科技的精密注塑件（家用电器）业务和格林精密的毛利率

因行业因素低于公司的毛利率水平。 
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2．EMI及 IP防护器件 

报告期内各期，公司 EMI 及 IP 防护器件的毛利率分别为 50.48%、46.98%

和 52.91%，符合行业正常水平和公司历史水平。 

（1）报告期内公司 EMI及 IP防护器件毛利率与公司历史水平基本一致 

2014-2020 年度，公司 EMI 及 IP 防护器件毛利率情况如下： 

项目 2020年度 2019年度 2018年度 2017年度 2016年度 2015年度 2014年度 

毛利率（%） 52.91 46.98 50.48 51.22 51.40 45.03 51.80 

报告期内（2018-2020 年度），公司 EMI 及 IP 防护器件的平均毛利率为

50.12%，与 2014-2017 年 EMI 及 IP 防护器件的平均毛利率 49.85%基本一致。 

（2）公司 EMI 及 IP防护器件毛利率与行业水平基本一致 

公司 EMI 及 IP 防护器件主要是应用于通信行业的各类 EMI 及 IP 屏蔽硅胶

产品和防水防尘透气阀，毛利率较高属于行业普遍情况，和其他厂商产品的毛利

率总体一致。 

公司的 EMI 及 IP 防护器件主要应用于通信领域；根据中石科技和飞荣达的

年度报告披露其产品主要应用于消费电子领域；在同一应用领域，公司与中石科

技的 EMI 及 IP 防护器件的毛利率处于同一水平，具体对比如下： 

主体 类别 2020年度 2019年度 2018年度 

飞荣达 导电硅胶 51.83%-62.96%（2013年度-2016年1-6月） 

中石科技 
EMI屏蔽材料 40.39%-50.55%（2014年度-2017年度） 

通讯工业电子（分行业） 50.08% 45.40% 45.70% 

公司 EMI及IP防护器件 52.91% 46.98% 50.48% 

注：因相关公司尚未披露/未披露报告期内对比数据，公司比较了已披露的

相关数据。 

根据中石科技的招股说明书，中石科技的 EMI 屏蔽材料在 2014 年度、2015

年度、2016 年度和 2017 年 1-9 月的毛利率区间为 40.39%-50.55%，因中石科技

现阶段的 EMI 屏蔽材料收入占比低于 10%（2019 年其 EMI 屏蔽材料收入为

4,379.75 万元），中石科技自 2018 年起未单独披露 EMI 屏蔽材料产品的毛利率，

其按照行业类别披露了相关毛利率，其通讯工业电子的毛利率区间为

45.40%-45.70%，与公司产品毛利率处于同一水平。 

公司 EMI 及 IP 防护器件毛利率高于飞荣达电磁屏蔽材料及器件整体毛利率
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的主要原因是细分产品的结构性和应用领域的差异（飞荣达 2019 年报披露其电

磁屏蔽材料产品收入为 91,489.89 万元，应用于通信通讯设备、智能手机、汽车

电子、电子计算机、数据中心和家用电器）；根据飞荣达的招股说明书，其销售

的电磁屏蔽材料及器件中的细分产品“导电硅胶”与公司产品相似，其“导电硅

胶”产品 2013 年-2016 年 6 月的毛利率区间为 51.83%-62.96%，与公司和中石科

技此前披露的“EMI 屏蔽材料”毛利率区间 40.39%-50.55%处于同一区间。 

3．电子导热散热器件 

报告期内各期，公司电子导热散热器件的毛利率分别为 44.61%、44.81%和

63.15%，除 2020 年外符合行业正常水平和公司历史水平；2020 年公司电子导热

散热产品毛利率升高的主要原因是公司开发的高毛利率的新品类产品放量。 

（1）报告期内公司电子导热散热器件毛利率略高于公司历史水平，主要原

因是公司开发的高毛利率的新品类产品放量 

2014-2020 年度，公司电子导热散热器件毛利率情况如下： 

项目 2020年度 2019年度 2018年度 2017年度 2016年度 2015年度 2014年度 

毛利率（%） 63.15 44.81 44.61 43.29 60.44 45.33 39.44 

报告期内（2018-2020 年度），公司电子导热散热器件的平均毛利率为

50.86%，比 2014-2017 年电子导热散热器件的平均毛利率（47.13%）高 3.73%，

主要原因是公司开发的高性能的高 K 值导热垫片、导热凝胶和导热脂等产品的

毛利率较高，2020 年度相关产品放量拉高了报告期内公司电子导热散热产品的

毛利率。2018 年度、2019 年度公司电子导热散热产品毛利率与公司历史水平基

本一致。2020 年度公司电子导热散热产品毛利率较高的原因详见对问题“二、

结合产品结构、主要客户等情况，分析并披露 2020 年公司 EMI 及 IP 防护器件

及电子导热散热器件产品毛利率大幅增长的原因”的回复。 

（2）2018年度、2019年度公司电子导热散热产品的毛利率符合行业正常水

平 

公司的导热材料主要应用于通信领域；根据中石科技和飞荣达披露的年度报

告其产品主要应用于消费电子领域。根据中石科技 2017 年度-2019 年度的年度报

告，其“消费电子”业务的毛利率低于“通讯工业电子”的毛利率，其 2017 年

度-2019年度“通讯工业电子”的毛利率区间为 45.40%-49.07%，与公司同期“电
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子导热散热器件”的毛利率区间 43.29%-44.81%基本一致。 

报告期内各期，公司和中石科技、飞荣达相关产品/行业的毛利率情况对比

如下： 

公司 类别 指标 2020年度 2019年度 2018年度 

飞荣达 导热材料及器件 毛利率  24.29% 25.14% 

中石科技 

导热材料 毛利率 31.96% 33.74% 35.12% 

消费电子行业 
收入占比 86.37% 86.47% 85.16% 

毛利率 31.04% 33.56% 35.01% 

通讯工业电子 
收入占比 13.31% 13.32% 14.65% 

毛利率 50.08% 45.40% 45.70% 

公司 电子导热散热器件 毛利率 63.15% 44.81% 44.61% 

注：因相关公司尚未披露/未披露报告期内对比数据，公司比较了已披露的

相关数据。 

2018 年度、2019 年度公司与中石科技的导热材料整体毛利率及应用于通讯

工业电子行业产品的毛利率处于同一水平，均高于飞荣达，主要原因是细分产品

结构的差异以及公司更多专注于通信业务领域，未涉及消费电子行业。 

（3）2020年度公司电子导热散热产品毛利率较高的原因是高毛利率的新品

类产品放量所致 

公司 2020 年度电子导热散热器件的毛利率为 63.15%，高于中石科技 2020

年度的毛利率水平，主要原因是当期公司高毛利率的新产品放量所致，详见对问

题“二、结合产品结构、主要客户等情况，分析并披露 2020 年发行人 EMI 及 IP

防护器件及电子导热散热器件产品毛利率大幅增长的原因”的回复。 

（三）公司细分产品高毛利率的可持续性 

如上述回复所述，2014-2020 年，公司总体上保持了较高的毛利率水平。结

合公司目前的业务情况，公司认为未来一段时间内公司的 EMI 及 IP 防护器件业

务、电子导热散热器件业务仍将保持较高的毛利率水平，射频与透波防护器件业

务的毛利率可能承受一定的下降压力。具体情况如下： 

1．射频与透波防护器件 

公司持续开拓射频与透波防护器件的客户，目前已经进入了中兴的供应链，

为中兴提供相关产品。随着客户群体的增多，公司所面临的竞争将趋于激烈，射
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频与透波防护器件业务的毛利率将承受更多的压力。 

公司已经在招股说明书“第四节 风险因素”之“三、财务风险”之“（三）

毛利率下降的风险”中披露了射频与透波防护器件毛利率下降的相关风险提示，

具体情况如下： 

公司在 2018 年度、2019 年度和 2020 年度的主营业务毛利率分别为 45.21%、

41.40%和 45.47%，其中射频与透波防护器件的毛利率分别为 41.47%、38.60%和

38.94%，呈现一定的下降趋势，鉴于射频与透波防护器件收入仍占公司主营业务

收入的 60%左右，若射频与透波防护器件的毛利率进一步下降，可能对公司的盈

利水平造成较大不利影响。另外，公司 EMI 及 IP 防护器件和电子导热散热器件

的毛利率也存在下降的可能。 

2．EMI及 IP防护器件 

报告期内，公司的 EMI 及 IP 防护器件受到一定的单价下降压力，销售单价

呈现下降趋势，但公司通过工艺优化持续降低成本，维持了 EMI 及 IP 防护器件

的毛利率水平。 

公司的 EMI 及 IP 防护器件的工艺优化空间较大，以公司 2019 年开展的“混

炼工艺优化项目”和“烘道共挤出项目”为例，“混炼工艺优化项目”使碳镍模

压混合料的混炼效率提升了 13 倍，“烘道共挤出项目”使公司提升了铝银共挤出

产品的挤出效率 45%以上。 

公司目前已完成了“模压产品自动拆边项目”（使拆边效率提升 24 倍）、“纯

硅胶产品烘道挤出效率提升项目”（使挤出效率提升 50%以上），并持续开展其他

降本增效项目。如无公司尚未掌握的经营环境变动因素，公司预计未来一段时间

内公司 EMI 及 IP 防护器件仍将保持较高的毛利率水平。 

3．电子导热散热器件 

公司的电子导热散热器件的毛利率较高，尤其是高 K 值导热垫片和导热凝

胶、导热脂等产品由于性能较好有一定的竞争优势。公司目前持续推进更高性能

导热产品的研发、客户送样工作，并持续推进工艺优化项目，如“高导热垫片利

用率提升项目”（大幅提升材料利用率）、“导热凝胶无泡罐装项目”（提升罐装效

率，减少操作人员）等。如无公司尚未掌握的经营环境变动因素，公司预计电子

导热散热器件在未来一段时间内仍将保持较高的毛利率水平。 
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二、结合产品结构、主要客户等情况，分析并披露 2020 年发行人 EMI 及

IP防护器件及电子导热散热器件产品毛利率大幅增长的原因 

（一）EMI及 IP防护器件 

公司已经在招股说明书“第八节 财务会计信息与管理层分析”之“八、经

营成果分析”之“（四）主营业务毛利率分析”之“2、按产品分类的毛利率变动

分析”之“（2）EMI 及 IP 防护器件毛利率变动分析”之“②2020 年度毛利率同

比上升的原因分析”中补充披露如下： 

产品类别 
2020年度 2019年度 产品毛利率

变动影响 

销售结构变

动影响 

对综合毛利

率影响 毛利率 销售占比 毛利率 销售占比 

EMI及IP防护胶条 54.57% 24.85% 46.17% 31.76%  2.09% -3.19% -1.10% 

防护衬垫、胶圈 50.25% 30.79% 40.54% 27.83%  2.99% 1.20% 4.19% 

防水防尘呼吸阀 55.78% 21.27% 52.46% 17.34%  0.71% 2.06% 2.77% 

其他 52.03% 23.09% 51.76% 23.07%  0.06% 0.01% 0.07% 

合计 52.91% 100.00% 46.98% 100.00%  5.85% 0.08% 5.93% 

公司 2020 年 EMI 及 IP 防护器件的毛利率为 52.91%，同比上升 5.93%。其

中防护衬垫、胶圈产品的毛利率贡献度上升了 4.19%，防水防尘呼吸阀的毛利率

贡献度上升了 2.77%，EMI 及 IP 防护胶条的毛利率上升了 8.40%，但毛利率贡

献度下降了 1.10%。 

2020 年，公司“EMI 及 IP 防护胶条”和“防护衬垫、胶圈”产品毛利率上

升的原因是成本优化。公司自 2019 年起开展了“混炼工艺优化项目”和“烘道

共挤出项目”，通过“混炼工艺优化项目”的实施，碳镍混合料的混炼效率提升；

通过“烘道共挤出项目”的实施，公司开发出了相应的硅胶材料和导电胶材料，

铝银共挤出产品的挤出效率提升。通过上述项目的实施以及公司持续的工艺优

化，2020 年，公司 EMI 及 IP 防护器件中的“防护胶条”类产品的单位成本比

2019 年度下降了 33.12%（同期单价下降了 20.74%），防护衬垫、胶圈产品的单

位成本比 2019 年下降了 19.56%（同期单价下降了 3.85%）。 

防护衬垫、胶圈毛利率贡献度上升的原因除毛利率提升外还有销量上升，相

关销量上升主要来源于爱立信，防护衬垫、胶圈的相关销售情况如下： 

终端客户 
2020年度 2019年度 

收入金额（万元） 占比
注

 收入金额（万元） 占比 

爱立信 1,004.54  60.77% 819.51  57.41% 

诺基亚 357.80  21.65% 400.33  28.04% 
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终端客户 
2020年度 2019年度 

收入金额（万元） 占比
注

 收入金额（万元） 占比 

其他 290.58  17.58% 207.65  14.55% 

合计 1,652.91  100.00% 1,427.50  100.00% 

注：该项收入金额占防护衬垫、胶圈收入金额的比例。 

如上表所示，爱立信 2020 年度向公司采购的防护衬垫、胶圈产品同比增加

185.02 万元，同比上升 22.58%。 

防水防尘呼吸阀毛利率贡献度上升的主要原因是对爱立信、诺基亚的销售收

入增加，防水防尘呼吸阀的相关销售收入情况如下： 

终端客户 
2020年度 2019年度 

收入金额（万元） 占比
注

 收入金额（万元） 占比 

爱立信 700.38 61.34% 608.46 68.41% 

诺基亚 439.79 38.51% 277.55 31.21% 

其他 1.70 0.15% 3.38 0.38% 

合计 1,141.87 100.00% 889.40 100.00% 

EMI及 IP 防护胶条毛利率贡献度下降的原因是对中兴的相关收入减少，EMI

及 IP 防护胶条的相关销售收入情况如下： 

终端客户 
2020年度 2019年度 

收入金额（万元） 占比
注

 收入金额（万元） 占比 

爱立信 930.68  69.76% 970.09  59.55% 

诺基亚 258.16  19.35% 259.36  15.92% 

中兴   317.25  19.48% 

其他 145.23  10.89% 82.30  5.05% 

合计 1,334.08  100.00% 1,629.00  100.00% 

公司 2020 年度对中兴的 EMI 及 IP 防护器件收入减少的原因是中兴调整了

部分基站产品设计和性能要求，其在部分产品上选用不具备 EMI 屏蔽能力的胶

条。 

（二）电子导热散热器件 

公司已经在招股说明书“第八节 财务会计信息与管理层分析”之“八、经

营成果分析”之“（四）主营业务毛利率分析”之“2、按产品分类的毛利率变动

分析”之“（3）电子导热散热器件毛利率变动分析”之“②2020 年度毛利率同

比上升的原因分析”中补充披露如下： 
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产品类别 
2020年度 2019年度 产品毛利率

变动影响 

销售结构 

变动影响 

对综合毛 

利率影响 毛利率 销售占比 毛利率 销售占比 

导热垫片 57.57% 63.72% 39.57% 85.44% 11.47% -8.59% 2.87% 

导热凝胶、导热脂 72.97% 36.28% 75.56% 14.56% -0.94% 16.41% 15.47% 

合计 63.15% 100.00% 44.81% 100.00% 10.53% 7.82% 18.35% 

公司 2020 年度电子导热散热器件毛利率上升了 18.35%，其中 15.47%是导

热凝胶、导热脂销售收入占比提高所致，2.87%是导热垫片毛利率上升所致。 

导热凝胶、导热脂产品的销售占比（占电子导热散热器件收入的比例，下同）

由 2019 年度的 14.56%提升至 2020 年度的 36.28%，主要原因是对爱立信、诺基

亚等客户的销售开始放量，相关情况如下： 

终端客户 
2020年度 2019年度 

收入金额（万元） 占比
注

 收入金额（万元） 占比 

爱立信 1,254.71 79.93% 337.93 83.35% 

诺基亚 201.58 12.84% 5.20 1.28% 

其他 113.53 7.23% 62.32 15.37% 

合计 1,569.82 100.00% 405.46 100.00% 

注：该项收入金额占电子导热散热器件收入金额的比例。 

如上表所示，2020 年度对爱立信、诺基亚的导热凝胶、导热脂收入金额上

升 1,113.16 万元，同比增长 324.41%。 

2020 年度公司导热垫片产品的收入结构如下： 

终端客户 
2020年度 2019年度 

收入金额（万元） 占比
注

 收入金额（万元） 占比 

常规K值导热垫片 1,404.44 50.93% 1,594.62 67.01% 

高K值导热垫片 1,353.01 49.07% 785.05 32.99% 

合计 2,757.44 100.00% 2,379.67 100.00% 

注：该项收入金额占导热垫片收入金额的比例。 

上述产品的毛利率情况如下： 

终端客户 
2020 年度 2019 年度 毛利率贡献度

变动 毛利率 毛利率贡献度 毛利率 毛利率贡献度 

常规K值导热垫片 47.78% 24.33% 35.21% 23.60% 0.73% 

高 K 值导热垫片 67.72% 33.23% 48.41% 15.97% 17.26% 

合计 57.57% 57.57% 39.57% 39.57% 18.00% 

如上表所示，2020 年度导热垫片的毛利率升高主要是高 K 值导热垫片毛利

率贡献度上升所致，2020 年度公司导热垫片的毛利率上升了 18.00%，其中高 K
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值导热垫片对导热垫片整体的毛利率贡献度提升了 17.26%。高 K 值导热垫片对

导热垫片整体的毛利率贡献度上升的主要原因是高 K 值导热垫片的销量提升以

及公司的成本优化活动带来的降本增效。 

2020 年度高 K 值导热垫片销售收入占导热垫片收入的比例为 49.07%，同比

上升 16.08%。高 K 值导热垫片的生产工艺与公司其他导热垫片生产工艺不同，

相关生产设备为公司自主研发设计，初期的工艺和设备设计可完善的空间较大。

2020 年度，公司成立了专项小组对高 K 值导热垫片的生产设备、生产工艺进行

优化，通过对生产工艺步骤的整合以及相关超声裁切刀具材质及镀层的研究，公

司的高 K 值导热垫片的生产耗材成本明显降低，生产效率大幅提高，材料利用

率（成品重量/投入材料重量）由 2019 年度的 31%提升到 2020 年度的 46%，其

中 2020 年第四季度的材料利用率平均为 55%。 

2020年度公司常规K 值导热垫片对导热垫片整体的毛利率贡献度与 2019年

基本持平，但毛利率上升，收入下降。上述情况主要是销售结构变动所致。2020

年度相比 2019 年度，公司常规 K 值导热垫片的销售结构如下： 

终端客户 
2020年度 2019年度 

收入金额（万元） 占比
注

 收入金额（万元） 占比 

爱立信 980.34 69.80% 800.51 50.20% 

诺基亚 277.22 19.74% 215.54 13.52% 

叹止新材料 7.71 0.55% 407.03 25.53% 

其他 139.16 9.91% 171.53 10.76% 

合计 1,404.44 100.00% 1,594.62 100.00% 

注：该项收入金额占常规 K 值导热垫片收入金额的比例。 

如上表所示，2019 年度公司销售的常规 K 值导热垫片中有 25.53%销售给叹

止新材料。叹止新材料向公司采购较多用于新能源汽车上的低瓦数导热垫片产

品，由于新能源汽车行业的低瓦数产品竞争激烈，公司销售给叹止新材料的常规

K 值导热垫片产品毛利率较低。扣除销售给叹止新材料的常规 K 值导热垫片产

品，公司 2019 年度、2020 年度的常规 K 值导热垫片毛利率分别为 47.48%、

48.04%，毛利率水平基本一致。 

 

 

 



                        大华核字[2021]004941 号专项说明 

第14页 

【会计师的核查程序与结论】 

(一) 执行的核查程序 

1．与公司管理层沟通，了解公司相关产品的销售和发展情况；  

2．核查了公司的相关收入明细表，分析其收入类别结构，客户情况等； 

3．核查了同行业相关公司的信息披露文件； 

4．查阅了相关行业分析报告； 

5．核查了公司相关降本措施的技术资料情况。 

(二) 核查意见 

经核查，我们认为： 

1．2016-2020 年度公司毛利率高于 2014-2015 年度的主要原因是 EMI 及 IP

防护器件业务和电子导热散热器件业务的发展提高了的公司的整体毛利率水平； 

2．2014-2020 年公司的射频与透波防护器件、EMI 及 IP 防护器件以及电子

导热散热器件总体保持了较高的毛利率水平，其中报告期内公司的射频与透波防

护器件、EMI 及 IP 防护器件以及电子导热散热器件的毛利率水平与 2014-2017

年的毛利率水平基本一致。公司电子导热散热器件 2020 年度毛利率较高的主要

原因是公司的高 K 值导热垫片、导热凝胶、导热脂等高性能产品放量。根据相

关参考对比公司公开披露的产品信息，公司电子导热散热产品的性能较好，部分

产品具备一定的性能优势，相关产品毛利率较高具有合理性； 

3．2014-2020 年，公司总体上保持了较高的毛利率水平。结合公司目前的业

务情况，未来一段时间内公司的 EMI 及 IP 防护器件业务、电子导热散热器件业

务仍将保持较高的毛利率水平，射频与透波防护器件业务的毛利率可能会承受一

定的下降压力； 

4．公司 2020 年度 EMI 及 IP 防护器件的毛利率为 52.91%，同比上升 5.93%，

其中防护衬垫、胶圈产品的毛利率贡献度上升了 4.19%，防水防尘呼吸阀的毛利

率贡献度上升了 2.77%；公司 2020 年度电子导热散热器件毛利率上升了 18.35%，

其中 15.47%是导热凝胶、导热脂销售收入占比提高所致，2.87%是导热垫片毛利

率上升所致。 

【问题第 2条】关于可比公司 

申报文件及问询回复显示，发行人认为兆威机电的移动通信精密注塑件业
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务与发行人射频与透波防护器件业务毛利率最为可比，且兆威机电的移动通信

精密注塑件业务毛利率显著高于其他可比公司精密注塑业务毛利率。 

兆威机电招股说明书显示，2017年至 2020年 1-6月，兆威机电移动通信精

密注塑件产品单价仅为 1.14 元/件、1.11 元/件、1.09 元/件、1.78 元/件。而发行

人 5G 天线罩罩体报告期内单价分别为 319.12 元/件、361.27 元/件、164.51 元/

件。 

请发行人结合自身与可比公司同类产品的主要原材料塑胶粒子的采购价

格、销售价格、客户情况等详细分析对比发行人与兆威机电相关业务毛利率的

可比程度，并进一步分析发行人毛利率高于其他公司精密注塑业务的原因。 

请保荐人、申报会计师发表明确意见。 

【回复】 

一、请发行人结合自身与可比公司同类产品的主要原材料塑胶粒子的采购

价格、销售价格、客户情况等详细分析对比发行人与兆威机电相关业务毛利率

的可比程度，并进一步分析发行人毛利率高于其他公司精密注塑业务的原因。 

（一）公司认为兆威机电最为可比是指在所表述的精密注塑上市公司中仅

有兆威机电的精密注塑件业务有较大比例涉及通信领域 

公司认为兆威机电是近期上市及申报上市的有精密注塑相关业务的企业中

与公司最为可比的企业。公司已经将“最为可比”调整为“在兆威机电等 5 家公

司中可比性相对较高”，调整后的披露情况如下： 

公司的射频与透波防护器件产品以精密注塑产品为主。由于公司的完全可比

公司较少，公司对比了近期审核通过的拟上市公司和申报上市公司的有近似注塑

类型业务的毛利率情况如下： 

公司名称 
产品类别 

（行业分类） 

毛利率 

平均值 2020年度 2019年度 2018年度 

公司 
射频与透波防护器件 

（移动通信） 
39.67% 38.94% 38.60% 41.47% 

兆威机电
注1 

 

精密注塑件 42.51% 44.18% 39.64% 43.72% 

其中：精密注塑件 

（移动通信） 
47.08% 43.54% 46.57% 51.12% 

其中：精密注塑件 

（汽车电子） 
35.91% 34.75% 35.12% 37.86% 

肇民科技
注2 

精密注塑件 

（汽车部件） 
39.89% 36.45% 42.34% 40.87% 
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公司名称 
产品类别 

（行业分类） 

毛利率 

平均值 2020年度 2019年度 2018年度 

精密注塑件 

（家用电器） 
34.56% 36.37% 34.49% 32.81% 

格林精密
注3 

精密结构件 

（消费电子） 
24.64% 25.50% 25.96% 22.46% 

唯科模塑
注4 

注塑件 

（电子、汽车、家居） 
38.02% 38.95% 39.59% 35.53% 

思柏精密
注5 

内销（主要是办公行业） 37.85% 33.69% 35.61% 44.26% 

一般贸易出口 

（主要是办公行业） 
37.44% 36.31% 38.13% 37.89% 

注 1：深圳市兆威机电股份有限公司。兆威机电 2020 年年度报告中仅披露

了精密注塑件的整体毛利率，未披露分项毛利率，2020 年度数据处分项毛利率

是招股说明书中 2020 年 1-6 月的数据。 

注 2：上海肇民新材料科技股份有限公司，肇民科技尚未披露 2020 年度的

相关数据，2020 年度数据处为其招股说明书中 2020 年 1-6 月的数据。 

注 3：广东格林精密部件股份有限公司，格林精密尚未披露 2020 年度的相

关数据，2020 年度数据处为其招股说明书中 2020 年 1-6 月的数据。 

注 4：厦门唯科模塑科技股份有限公司。 

注 5：思柏精密科技股份有限公司。根据思柏精密的招股说明书披露，该公

司产品主要应用于办公领域。该公司有大量来料加工业务，来料加工业务与公司

的可比性较差，因此表格中披露的是非来料加工业务的毛利率。思柏精密尚未披

露 2020 年的相关数据，2020 年度数据处为其招股说明书中 2020 年 1-6月的数据。 

如上表所示，有较多拟上市公司和新上市公司的相关注塑业务的毛利率在

40%左右，兆威机电的精密注塑件、肇民科技的精密注塑件（汽车部件）和思柏

精密的非来料加工业务的毛利率水平与公司相当，公司 2018-2020 年射频与透波

防护器件业务的平均毛利率为 39.67%，并未显著高于其他业务相近的公司。 

在上述 5 家公司中（兆威机电、肇民科技、格林精密、唯科模塑和思柏精密，

以下合称“兆威机电等 5 家公司”）中仅有兆威机电（于 2020 年 12 月 4 日上市）

的精密注塑业务中有较大比例涉及通信领域。根据兆威机电的招股说明书，

2017-2020 年 6 月，其精密注塑业务分行业的收入占比情况如下： 

项目 2020 年 1-6 月 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

汽车电子 43.82% 56.00% 48.85% 49.80% 

移动通信 47.96% 29.99% 32.50% 25.28% 

其他 8.23% 14.01% 18.65% 24.92% 
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如上表所示，2017-2020 年 6 月，兆威机电精密注塑业务中“移动通信”相

关零部件占比呈上升趋势，且 2020 年 1-6 月“移动通信”相关占比已接近 50%。

鉴于上述情况，公司认为兆威机电是兆威机电等 5 家公司中与公司可比性相对较

高的公司。 

（二）公司射频与透波防护器件业务与兆威机电相关业务的可比程度 

如公司在招股说明书中和之前反馈问询回复中所披露，由于未能找到具有公

开数据的与公司完全可比的公司，公司尽可能地搜集了与公司具有参考对比价值

的相关对比公司的信息进行对比披露。 

公司进行与兆威机电等 5 家公司的对比，主要目的是为表明注塑相关业务有

40%左右的毛利率具有一定的普遍性。上述 5 家公司除格林精密的消费电子注塑

业务外，其他公司的部分注塑业务毛利率均在 40%左右。 

兆威机电与公司射频与透波防护器件业务的参考对比性主要在于兆威机电

的精密注塑件（移动通信）与公司的射频与透波防护器件业务均为移动通信领域

与注塑相关的业务。另外，根据兆威机电的招股说明书的披露，兆威机电认为其

“移动通信类精密注塑件与飞荣达同类产品形成竞争关系”。鉴于上述情况，公

司认为兆威机电的相关业务与公司的射频与透波防护器件业务具有较高的参考

对比价值，相关毛利率具有一定的可比性。 

1．公司与兆威机电主要原材料塑料粒子的采购价格对比 

（1）公司与兆威机电采购塑料原材料的价格存在差异，主要原因是双方采

购塑料材料的应用领域不同，兆威机电采购塑料原材料有较大比例用于生产“汽

车电子”相关零部件 

根据兆威机电的招股说明书，其主要原材料包括“塑胶粒”，其披露的塑胶

粒的采购情况如下： 

项目 2020 年 1-6 月 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

采购金额（万元） 5,639.94 10,528.28 7,922.30 6,175.48 

采购单价（元/kg） 41.82 42.81 37.30 33.78 

注：兆威机电 2020 年度报告中未有相关信息。 

兆威机电未披露具体的“塑胶粒”类型，根据其招股说明书，其“塑胶粒”

主要采购自德国巴斯夫，主要是 PA6T、PA9T、PA66、PBT 和 POM 等类型塑料，
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与公司存在差异（公司主要采购金发科技、沙伯基础、科思创的塑料材料产品,

主要是 PC、ABS 等塑料）。由于兆威机电未披露具体的“塑胶粒”类型的采购

价格，公司无法具体对比具体塑料粒子的采购价格，公司与兆威机电塑料材料采

购价格的整体单价对比情况如下： 

单位：元/kg 

公司名称 2020年1-6月 2019年度 2018年度 2017年度 

兆威机电 41.82 42.81 37.30 33.78 

阿莱德 30.20 32.08 29.24 26.63 

注：由于兆威机电尚未披露 2020 年的原材料采购数据，对比期间为 2017 年

度-2020 年 6 月。 

如上表所示，公司采购塑料材料的整体单价低于兆威机电，主要原因应该是

具体采购结构差异所致，相关差异主要原因是兆威机电采购塑料原材料有较大比

例用于生产“汽车电子”相关零部件。 

根据兆威机电的招股说明书披露，2017-2020 年 6 月兆威机电“精密注塑

件”业务中有 50%的收入属于汽车电子行业，相关情况如下： 

项目 2020 年 1-6 月 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

汽车电子 43.82% 56.00% 48.85% 49.80% 

移动通信 47.96% 29.99% 32.50% 25.28% 

其他 8.23% 14.01% 18.65% 24.92% 

注：兆威机电 2020 年度报告中未有相关信息，因此对比期间为 2017 年度

-2020 年 6 月。 

根据兆威机电的招股说明书披露，其“精密注塑件”的主要产品图示如下： 
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如上图所示，其“精密注塑件”中包含较多的“齿轮”类产品。兆威机电采

购的 POM、PA66 等塑料材料均为生产“齿轮”类产品的常用材料。 

鉴于上述情况，公司认为兆威机电与公司采购塑料材料存在较大的结构差

异，产生相关结构差异的主要原因是兆威机电采购的塑料材料有较大比例用于生

产“汽车电子”相关零部件，而公司采购塑料材料绝大部分用于生产“移动通信”

相关零部件。由于兆威机电未单独披露其应用于“移动通信”领域精密注塑件的

原材料采购情况，因此公司无法进一步分析公司和兆威机电塑料材料采购单价的

差异。 

（2）公司与兆威机电采购塑料原材料单价的变动趋势一致 

公司和兆威机电的塑料材料整体采购单价变动趋势如下： 

公司名称 2020年1-6月vs 2019年度 2019年度vs 2018年度 2018年度vs 2017年度 

兆威机电 -2.31% 14.77% 10.42% 

阿莱德 -5.86% 9.71% 9.80% 

注：由于兆威机电未披露 2020 年的原材料采购数据，对比期间为 2017 年度

-2020 年 6 月。 

如上表所示，公司塑料材料的整体采购单价的变动趋势与兆威机电 “塑胶

粒”的整体采购单价变化趋势一致。鉴于上述情况，公司认为塑料材料整体价格

变化对兆威机电相关产品毛利率的影响和对公司相关产品毛利率的影响趋势一

致，具有一定的可比性和参考对比价值。 

2．公司与兆威机电的产品销售情况的对比 

（1）公司与兆威机电相关产品的销售单价存在一定差异 

根据兆威机电的招股说明书披露，其精密注塑件（移动通信）主要是用于

4G 通讯基站的高精密组件，用于 5G 通讯基站的振子塑胶组件；兆威机电未披

露具体精密注塑件（移动通信）的单价，仅披露了整体的销售单价，相关整体单

价的对比情况如下： 

单位：元/件 

项目 2020 年度
注
 2019 年度 2018 年度 

兆威机电精密注塑件（移动通信） 1.78 1.09 1.11 

其中：兆威机电对华为销售产品单价 5.88 4.04 2.78 

公司射频与透波防护器件 9.45 12.04 6.73 
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项目 2020 年度
注
 2019 年度 2018 年度 

其中：5G 相控阵天线罩类 29.94 51.51 18.89 

其中：基站射频单元防护壳体类 6.72 11.28 13.43 

其中：无源交叉耦合器件类 2.92 2.43 2.17 

注：兆威机电未披露 2020 年的相关数据，此处披露的兆威机电数据均为 2020

年 1-6 月的相关数据。 

如上表所示，兆威机电精密注塑件（移动通信）的整体平均单价在 1.09 元

~1.78 元之间，其中对华为销售产品的平均单价在 2.78 元~5.88 元之间。由于兆

威机电未披露进一步的产品结构信息，公司无法获知具体产品价格对比所必须的

信息，无法判断兆威机电与公司直接可比产品的单价对比情况。 

（2）兆威机精密注塑件（移动通信）的销售规模与公司射频与透波防护器

件处于同一水平 

根据兆威机电的招股说明书披露，其精密注塑件（移动通信）的主要客户是

华为。根据兆威机电的招股说明书，按照终端口径，兆威机电销售给华为的精密

注塑件规模与公司销售给爱立信的射频与透波防护器件规模对比如下： 

单位：万元 

项目 2020 年度
注
 2019 年度 2018 年度 

兆威机电对华为 13,008.84 6,110.90 4,490.22 

公司对爱立信 11,860.51 12,859.64 9,728.89 

注：兆威机电 2020 年度报告并未披露相关数据，此处数据根据招股说明书

数据年化计算。 

如上表所示，兆威机电销售给华为的精密注塑件规模与公司销售给爱立信的

射频与透波防护器件规模基本处于同一水平，具有可比性。 

3．公司与兆威机电的客户对比 

公司与兆威机电的客户群体存在差异，根据兆威机电的招股说明书披露，其

精密注塑件（移动通信）的主要客户是华为，公司射频与透波防护器件的主要客

户是爱立信、诺基亚。 

根据公司的检索情况和公司掌握的爱立信供应链情况，目前国内没有具有公

开数据的、和公司客户结构相似的、产品结构与公司相似的上市公司；鉴于上述

情况，虽然兆威机电精密注塑件（移动通信）的客户群体与公司存在差异，但均
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为通信主设备商，具有参考对比价值，公司与兆威机电具有一定可比性。 

4．公司射频与透波防护器件业务与兆威机电的总体可比性 

兆威机电有较大比例的涉及移动通信领域的精密注塑件业务，公司认为兆威

机电在兆威机电等 5 家公司中可比性相对较高。其业务模式、业务规模、下游客

户情况与公司类似，因此其毛利率情况能够反映通信行业注塑相关业务的毛利率

水平。虽然兆威机电未披露其精密注塑件（移动通信）的具体产品结构，但不影

响其作为参考对比公司的价值。 

（三）公司射频与透波防护器件业务高于其他公司相关业务的原因 

公司和近期审核通过的拟上市公司和申报上市公司的有近似注塑类型业务

的毛利率对比情况如下： 

公司名称 
产品类别 

（行业分类） 

毛利率 

平均值 2020年度 2019年度 2018年度 

公司 
射频与透波防护器件 

（移动通信） 
39.67% 38.94% 38.60% 41.47% 

兆威机电
注1 

精密注塑件 42.51% 44.18% 39.64% 43.72% 

其中：精密注塑件 

（移动通信） 
47.08% 43.54% 46.57% 51.12% 

其中：精密注塑件 

（汽车电子） 
35.91% 34.75% 35.12% 37.86% 

肇民科技
注2 

精密注塑件 

（汽车部件） 
39.89% 36.45% 42.34% 40.87% 

精密注塑件 

（家用电器） 
34.56% 36.37% 34.49% 32.81% 

格林精密
注3 

精密结构件 

（消费电子） 
24.64% 25.50% 25.96% 22.46% 

唯科模塑 
注塑件 

（电子、汽车、家居） 
38.02% 38.95% 39.59% 35.53% 

思柏精密
注4 

内销 

（主要是办公行业） 
37.85% 33.69% 35.61% 44.26% 

一般贸易出口 

（主要是办公行业） 
37.44% 36.31% 38.13% 37.89% 

注 1：兆威机电年度报告中仅披露了精密注塑件整体毛利率，未披露分项毛

利率，2020 年数据处分项毛利率是招股说明书中 2020 年 1-6 月的数据。 

注 2：肇民科技尚未披露 2020 年的相关数据，2020 年数据处为其招股说明

书中 2020 年 1-6 月的数据。 

注 3：格林精密尚未披露 2020 年的相关数据，2020 年数据处为其招股说明

书中 2020 年 1-6 月的数据。 

注 4：思柏精密尚未披露 2020 年的相关数据，2020 年数据处为其招股说明
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书中 2020 年 1-6 月的数据。 

如上表所示，2018-2020 年度（部分公司为 2018-2020 年 6 月），兆威机电的

精密注塑件的平均毛利率为 42.51%，肇民科技的精密注塑件（汽车部件）的平

均毛利率为 39.89%，唯科模塑的平均毛利率为 38.02%，思柏精密的内销平均毛

利率为 37.85%、一般贸易出口的平均毛利率为 37.44%，上述公司的相关业务与

公司射频与透波防护器件业务的平均毛利率水平（39.67%）基本一致。 

肇民科技的精密注塑件（家用电器）业务（34.56%）和格林精密（24.64%）

的毛利率因行业因素低于公司的毛利率水平。 

通信行业的相关毛利率较高属于普遍情况，如中石科技、瑞玛工业、兆威机

电等跨行业的上市公司通信业务的毛利率均高于非通信业务，瑞玛工业、兆威机

电在相关披露文件中描述了通信行业注塑相关业务毛利率高于其他行业注塑相

关业务的原因，相关情况如下： 

1．中石科技（300684） 

根据中石科技的年度报告，其通讯行业产品的毛利率高于其他行业，相关毛

利率情况如下： 

行业分类 2020年度 2019年度 2018年度 

通讯工业电子 50.08% 45.40% 45.70% 

消费电子 31.04% 33.56% 35.01% 

2．瑞玛工业（002976） 

瑞玛工业主要从事移动通信、汽车、电力电气等行业精密金属零部件及相应

模具的研发、生产和销售。瑞玛工业也是爱立信、诺基亚的供应商，主要为爱立

信、诺基亚提供金属零部件（公司主要供应非金属零部件），根据瑞玛工业招股

说明书的披露，其通信行业收入（精密金属零部件）显著高于其他行业，具体情

况如下： 

单位：万元 

项目 2019 年 1-9 月 2018 年度 2017 年度 

移动通信零部件 36.39% 36.03% 37.91% 

汽车零部件 27.19% 28.23% 29.77% 

电力电气零部件 22.18% 24.75% 28.46% 

注：瑞玛工业尚未披露 2020 年度报告。 
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根据《华林证券股份有限公司关于苏州瑞玛精密工业股份有限公司首次公开

发行股票之发行保荐工作报告》披露，瑞玛工业移动通信零部件的毛利率较高的

原因是客户对产品成本的敏感度较低，相关披露如下： 

“移动通信领域目前形成了华为公司、诺基亚、爱立信、中兴通讯等主设备

商寡头垄断的局面，客户对产品成本的敏感程度较低，而汽车领域竞争较为充分，

客户对产品成本管控较为严格精细，公司移动通信零部件产品的毛利率与汽车零

部件相比较高。” 

3．兆威机电（003021） 

根据兆威机电的招股说明书，其通讯行业产品的毛利率高于其他行业，相关

毛利率情况如下： 

产品类别（行业分类） 
毛利率 

平均值 2020 年 1-6 月 2019 年度 2018 年度 

精密注塑件（移动通信） 47.08% 43.54% 46.57% 51.12% 

精密注塑件（汽车电子） 35.91% 34.75% 35.12% 37.86% 

根据兆威机电的相关披露，其移动通信行业的精密注塑件 2018 年-2020 年 6

月的平均毛利率为 47.08%，比其汽车电子行业的精密注塑件 2018 年-2020 年 6

月的平均毛利率（35.81%）高 11.17%。 

根据兆威机电的披露，其认为通信行业的注塑相关业务的毛利率较高，主要

原因是通信行业对零部件有较高的要求。根据兆威机电的招股说明书披露，“公

司精密注塑件主要定位于产品毛利率较高的领域，如汽车电子、移动通信等对产

品精密程度、复杂程度、技术水平要求较高的领域，而有选择地放弃了毛利率较

低的领域。” 

【会计师的核查与结论】 

(一) 执行的核查程序 

1．查阅了近期通过审核的拟上市公司和申报上市公司中有近似注塑类型业

务的招股说明书及其他信息披露材料，分析其毛利率情况以及经营情况； 

2．分析公司主要原材料的采购价格，产品销售价格，销售客户等情况与同

行业相关公司比较。 
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(二) 核查意见 

经核查，我们认为： 

1．兆威机电相关业务的毛利率与公司的射频与透波防护器件业务具有可比

性 

兆威机电的精密注塑件业务有较大比例应用于移动通信行业，其产品主要为

用于 4G 通讯基站的高精密组件，用于 5G 通讯基站的振子塑胶组件；其主要

原材料为塑料粒子，主要客户群体为通信主设备商。根据兆威机电的招股说明书

披露，其认为其“移动通信类精密注塑件与飞荣达同类产品形成竞争关系”。 

鉴于上述情况，兆威机电的精密注塑件业务与公司的射频与透波防护器件业

务近似，具有可比性。 

2．公司射频与透波防护器件业务高于格林精密等其他近期上市、申报公司

的原因是主要是行业差异所致 

根据我们检索，公司和近期审核通过的拟上市公司和申报上市公司的有近似

注塑类型业务的毛利率对比情况如下： 

2018-2020 年度（部分公司为 2018-2020 年 6 月），兆威机电的精密注塑件的

平均毛利率为 42.51%，肇民科技的精密注塑件（汽车部件）的平均毛利率为

39.89%，唯科模塑的平均毛利率为 38.02%，思柏精密的内销平均毛利率为

37.85%、一般贸易出口的平均毛利率为 37.44%，上述公司的相关业务与公司射

频与透波防护器件业务的平均毛利率水平（39.67%）基本一致。 

肇民科技的精密注塑件（家用电器）业务（34.56%）和格林精密（24.64%）

的毛利率因行业因素低于公司的毛利率水平。 

通信行业的相关毛利率较高属于普遍情况，如中石科技、瑞玛工业、兆威机

电等跨行业的上市公司通信业务的毛利率均高于非通信业务。 

【问题第 4条】关于收入 

申报文件及问询回复显示，2018至 2020年，发行人 4G产品收入占比分别

为 37.70%、20.98%、14.07%，毛利率分别为 39.26%、38.55%、40.27%，反馈

问询回复未分析 4G相关产品市场容量情况。 

公开资料显示，诺基亚预测 2020-2023年全球网络基础设施潜在市场年均复

合增长率为 2%。 
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请发行人： 

（1）结合 4G 基站建设及设备更新情况，分析并披露 4G 产品收入是否存

在大幅下滑风险，毛利率是否可持续，并进一步完善相关风险提示。 

（2）结合下游客户市场需求变化情况，发行人历史收入、净利润变化情况，

进一步分析发行人主营业务是否具有成长性。 

请保荐人、申报会计师发表明确意见。 

【回复】 

一、结合 4G基站建设及设备更新情况，分析并披露 4G产品收入是否存在

大幅下滑风险，毛利率是否可持续，并进一步完善相关风险提示。 

（一）公司的 4G收入与市场整体的 4G 网络建设情况基本一致 

通信网络的建设有明显的周期，过去 10 年来通信网络的建设周期基本与通

信技术的演进保持同步。2013 年，我国颁发了第一张国内 4G 牌照，开启了

2014-2016 年的 4G 网络建设高峰；2017-2018 年属于 4G 到 5G 的过渡期，属于

行业周期性波谷；2019 年起，5G 基站建设逐步放量。 

根据《Global Mobile Trends 2020》，2018 至 2025 年间全球电信运营商的资

本支出规模和结构如下： 

 

资料来源：GSMA, Peter Jarich 等《Global Mobile Trends 2020》，2019。 
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如上图所示，2018 年起，全球电信运营商的 5G 资本支出逐年提升，非 5G

的资本支出呈明显的逐年下降趋势。 

公司的 4G 收入与市场整体的 4G 网络建设情况基本一致；2014-2020 年度，

公司主营业务收入按通信技术代际划分情况如下： 

单位：万元 

项目 2020 年度 2019 年度 2018 年度 2017 年度 2016 年度 2015 年度 2014 年度 

5G 14,505.41 9,633.97 1,861.69 408.40    

4G 4,222.79 5,569.20 9,576.01 12,507.33 22,753.42 24,393.06 22,293.42 

通用 10,505.86 10,128.77 13,341.87 11,812.15 8,718.58 5,142.37 3,828.83 

非通信 782.02 1,214.10 622.01 395.70 432.46 665.33 678.27 

合计 30,016.08 26,546.04 25,401.58 25,123.58 31,904.46 30,200.77 26,800.53 

注：在通信产品中，公司 5G 产品主要是射频与透波防护器件中的 5G 相控

阵天线罩、无源交叉耦合器件（天线振子）、电子导热散热器件中的高 K 值导热

垫片和导热凝胶产品等；通用产品主要是射频与透波防护器件中的无源交叉耦合

器件（不含天线振子）、EMI 及 IP 防护器件、电子导热散热器件中的其他导热垫

片；4G 产品主要是射频与透波防护器件中的大部分基站射频单元防护壳体；3G

产品主要是用于 3G 基站设备的结构件（2014 年之后主要是相关结构件的小批量

维修件）。 

2014-2020 年度，公司主营业务收入按通信技术代际划分的占比情况如下： 

项目 2020 年度 2019 年度 2018 年度 2017 年度 2016 年度 2015 年度 2014 年度 

5G 48.33% 36.29% 7.33% 1.63% - - - 

4G 14.07% 20.98% 37.70% 49.78% 71.32% 80.77% 83.18% 

通用 35.00% 38.16% 52.52% 47.02% 27.33% 17.03% 14.29% 

非通信 2.61% 4.57% 2.45% 1.58% 1.36% 2.20% 2.53% 

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

如上表所示，受益于 4G 建设高峰，2014-2016 年公司 4G 相关收入均超过 2

亿元；2017 年度、2018 年度属于 4G-5G 的过渡期，公司主营业务收入处于周期

波谷；2019 年全球主要市场开始启动 5G 建设后公司 5G 收入明显上升。 

综上，公司 4G 收入的下降符合市场的整体变化情况，属于正常的技术代际

变迁带来的产品结构变化，不属于公司产品竞争力下降的情况。 

随着公司电子导热散热期间、EMI 及 IP 防护器件业务的发展，以及 5G 建
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设的逐步放量，公司相关收入已经对 4G 收入形成了替代。从公司整体业务而言，

2017 年-2020 年公司不存在主营业务收入下滑的情形；公司 2020 年主营业务收

入已经恢复到历史较高水平，因此 4G 产品收入的下降不会对公司的收入水平产

生重大不利影响。 

根据中国工信部于 2021 年 1 月发布的《2020 年通信业统计公报》，2020 年

度，全国移动通信基站数达到 931 万个，全年基站总数净增 90 万个，其中 4G

基站新建仅 31 万个，较 2019 年增长数量减少 169 万个；2020 年全年新建 5G 基

站超 60 万个。该趋势与公司报告期内 4G、5G 产品的相关收入占比变化趋势一

致，因此，公司未来 4G 产品收入占比可能会存在进一步的下降。 

公司已在招股说明书“第四节 风险因素”之“二、经营风险” 中补充披露

如下： 

（九）4G 产品收入减少的风险  

目前主要市场已经明显减少了 4G 网络的建设，2014-2020 年度，公司 4G 产

品营业收入分别为 22,293.42 万元、24,393.06 万元、22,753.42 万元、12,507.33

万元、9,576.01 万元、5,569.20 万元和 4,222.79 万元，公司来自 4G 产品的收入

自 2016 年起逐年下降，公司存在 4G 产品收入持续下降的风险。 

（二）公司 4G产品收入下降等并不必然导致对应产品毛利率明显下降 

公司的 4G 老产品通常会随着时间的推移而降价，公司也因工艺优化、生产

熟练度提高等原因降低产品的生产成本，因此产品供应价格的下降并不必然导致

对应产品毛利率的明显下降。报告期内，公司 4G 相关产品的毛利率一直保持在

40%左右，较为稳定。 

随着 5G 建设进度的加快，下游客户对 5G 产品的需求不断提高，公司在报

告期内不断推出具有高附加值的 5G 高端产品，5G 高端产品收入的占比提升支

撑了公司的毛利率水平。因此，4G 产品毛利率的变动不会对公司的总体毛利率

产生重大不利影响。 

公司已在招股说明书“第四节 风险因素”之“三、财务风险”之“（三）毛

利率下降的风险”补充披露如下： 

报告期内各期，公司 4G 产品营业收入的占比分别为 37.70%、20.98%和

14.07%，逐年下降；公司 4G 产品的毛利率分别为 39.26%、38.55%和 40.27%。
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由于公司的老产品通常会随着时间的推移而降价，存在未来 4G 产品的毛利率下

降的风险。 

二、结合下游客户市场需求变化情况，发行人历史收入、净利润变化情况，

进一步分析发行人主营业务是否具有成长性。 

（一）下游客户市场需求变化情况 

报告期内，公司主营业务收入约 60%来自于爱立信，约 25%来自于诺基亚。

公司和爱立信、诺基亚的合作关系稳固。爱立信、诺基亚等国际知名企业有着悠

久历史，为保障自身品牌声誉、生产稳定性，其对于供应商的认证门槛较高，在

通过认证后，其一般不会轻易更换供应商。 

报告期内各期，根据爱立信、诺基亚的年度报告，爱立信、诺基亚与公司直

接相关部门的收入情况如下： 

项目 2020年度 2019年度 2018年度 

对爱立信的收入（万元） 18,320.99 18,030.58 15,783.55 

爱立信
注1（亿元） 1,327.82  1,240.07 1,108.56 

对诺基亚收入（万元） 8,058.88 4,843.18 6,372.79 

诺基亚
注2（亿元） 1,349.20  1,456.72 1,609.68 

注 1：按照 1 瑞典克朗=0.8 人民币折算。 

注 2：诺基亚 2018 年度数据用其当年年报披露的“Networks Business”，2019

年度和 2020 年度用“Networks”数据（诺基亚 2019 年度进行了业务部门重组），

均按照 1 欧元等于 8 元人民币折算。 

爱立信通信业务 2018-2020 年收入逐年增长；根据爱立信公布的 2020 年四

季度报告，其 Networks 部门（与公司业务直接相关的部门）2020 年的收入同比

上升 7.08%，其中硬件收入同比上升 12.01%，业务发展趋势良好。根据爱立信

官网披露，截至 2021 年 2 月 28 日，爱立信已经和 40 个国家的 131 家电信运营

商签订了 5G 协议，建设了 74 张运行的 5G 网络。 

诺基亚通信业务 2018-2020 年略有下降，根据诺基亚公布的 2020 年度报告，

其 Networks 部门（与公司业务直接相关的部门）2020 年的收入同比下降 7.38%。

诺基亚在 2020年收入下降的主要原因是诺基亚在 2020年度未成功将其在北美所

有的 4G 方面的业务转换成 5G，同时其北美地区的相关业务价格有所下降；根

据诺基亚官网披露，截至 2021 年 2 月 28 日，诺基亚已经和 82 家电信运营商签
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订了 5G 协议，建设了 55 张运行的 5G 网络。 

（二）公司历史收入和利润变化情况 

1．公司历史收入变化情况 

公司 2014 年-2020 年的营业收入构成情况如下： 

单位：万元 

项目 
2020 

年度 

2019 

年度 

2018 

年度 

2017 

年度 

2016 

年度 

2015 

年度 

2014 

年度 

主营业务收入 30,016.07 26,546.04 25,401.58 25,123.58 31,904.46 30,200.77 26,800.53 

射频与透波防护器件 18,522.37 16,648.01 14,175.85 15,594.05 23,812.06 24,846.78 22,277.58 

EMI 及 IP 防护器件 5,368.56 5,129.24 6,574.44 5,477.29 3,312.93 1,330.87 586.96 

电子导热散热器件 4,327.26 2,785.12 1,947.18 1,768.03 1,925.66 1,591.43 483.53 

其他 1,797.87 1,983.68 2,704.10 2,284.21 2,853.80 2,431.69 3,452.47 

其他业务收入 680.60 460.03 1,016.63 1,782.01 1,317.75 2,089.86 3,112.98 

营业收入 30,696.67 27,006.07 26,418.21 26,905.59 33,222.21 32,290.63 29,913.51 

公司 2017-2019 年营业收入低于 2014-2016 年水平主要是由于射频与透波防

护器件收入下降所致。2014-2016 年是 4G 建设高峰期，爱立信在 2014-2016 年

间向公司大量定购了特定 4G 基站设备的零部件—基站射频单元防护壳体（自

2017 年起爱立信开始主推其 4G 向 5G 转型的新平台产品，使得上述特定 4G 基

站零部件的需求量相比 2016 年减少了 8,898.07 万元），导致公司 2014-2016 年间

射频与透波防护器件业务的收入较高。爱立信的相关采购情况与通信行业在2014

年-2018 年 4G 至 5G 的周期变化一致。相关情况详见招股说明书“第八节 财务

会计信息与管理层分析”之“八、经营成果分析”之“（二）营业收入分析”之

“1、营业收入总体分析”之“（2）2017-2019 年与 2014-2016 年的总体营业收

入对比情况”。 

2018 年-2020 年公司主营业务收入逐步增长，其主要原因是受到 5G 建设不

断推进和公司新品类产品放量的影响，其中公司的电子导热散热器件的收入明显

上升。2020 年公司主营业收入为 30,016.07 万元，已经恢复到历史较高水平（仅

略低于 2015年主营业收入 30,200.77万元、2016年主营业务收入 31,904.46万元）。 

2．公司历史利润变化情况 

公司 2014 年-2020 年的利润情况如下： 
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单位：万元 

项目 2020 年度 2019 年度 2018 年度 2017 年度 2016 年度 2015 年度 2014 年度 

营业收入 30,696.67 27,006.07 26,418.21 26,905.59 33,222.21 32,290.63 29,913.51 

毛利润 13,714.67 11,043.61 11,538.50 11,661.32 14,589.80   12,499.20  10,207.88  

财务费用：汇

兑损益 
-443.68 97.77 635.82 -576.77 936.13 509.85 -215.33 

净利润 6,936.72 5,135.30 6,029.14 5,290.53 8,867.51 7,636.74 5,752.60 

注 1：毛利润=营业收入-营业成本 

注 2：汇兑损益中“-”为损失 

公司 2017-2019 年毛利润和净利润低于 2014-2016 年水平主要是由于上述行

业周期变化导致的收入下降所致，其中 2017 年度、2018 年度属于 4G-5G 的过渡

期，公司营业收入和毛利润、净利润处于周期波谷。 

受益于 5G 建设的带动，公司 2018 年-2020 年营业收入增长，相应 2020 年

公司毛利润为 13,714.67 万元，已经恢复到历史较高水平；2020 年净利润为

6,936.72 万元，同比上升 35.08%，主要原因是 5G 网络建设的推进提升了下游需

求，以及公司电子导热散热器件的新品类产品高 K 值导热垫片和导热凝胶、导

热脂产品开始放量。 

公司 2020 年净利润低于其前期 2015 年和 2016 年净利润主要是由于汇兑损

益的影响（2015 年汇兑损益为 509.85 万元，2016 年汇兑损益为 936.13 万元，2020

年汇兑损益为-443.68 万元）。 

（三）公司所处行业处于上升期，不存在受国家政策限制的重大不利变化

风险 

公司所处的行业为通信设备零部件业，系通信行业的子行业之一。国家对通

信行业的发展给予支持并出台相关政策包括《关于推动 5G 加快发展的通知》、《关

于促进消费扩容提质加快形成强大国内市场的实施意见》和《扩大和升级信息消

费三年行动计划（2018-2020 年）》等。 

根据 GSMA 的数据，2020-2025 年间，运营商 CAPEX 将以超过 1.7%的年均

复合增长率增长，其中有 8,580 亿美元用于 5G 网络的建设。运营商 CAPEX 将

逐年上升，在 2023-2024 年间到达“5G 周期”的波峰。运营商 CAPEX 中包括很

多方面的投资，包括 5G 频谱购买和 5G 网络设备的购置，其中 5G 网络设备的
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购置规模将对公司所面对的市场空间有较大的影响；根据 Grand View Research

的报告（《5G Infrastructure Market Size & Share Report, 2020-2027》），5G 网络设

备的市场规模将以 59.6%年均复合增长率增长。上述情况将对公司的业绩产生积

极的影响。 

随着各领域终端产品朝着集成化、平台化方向发展，公司与客户在前期研发

时期的合作愈发频繁，研发、工程部等部门与客户研发中心保持密切的联系，公

司在与客户合作开发过程中不断积累经验，自身技术得以提高，运营效率和经营

管理水平亦同步提升。 

同时，公司在与客户长期的合作过程中，通过工艺优化、设备自动化以提高

生产效率、产品质量并降低生产成本，在客户群中形成了良好的口碑和宣传效应，

从而形成良性循环，不断扩大公司的业务规模及客户群。 

（四）公司业绩增长态势良好 

随着 4G 至 5G 的发展，2018 年-2020 年公司主营业务收入逐年提升，毛利

率亦较稳定且处于较高水平。2021 年以来公司继续保持良好的增长态势，公司

2021 年 1-3 月（未经审计）的经营情况如下： 

单位：万元 

项目 2021 年 1-3 月 2020 年 1-3 月 同比增加 

营业收入 7,887.25 4,510.33 74.87% 

净利润 1,475.82 989.13 49.20% 

扣非净利润 1,470.79 830.33 77.13% 

虽然疫情影响了公司 2020 年第一季度的生产经营，但受益于 5G 建设带动

和公司自身竞争力的不断提高，公司目前的经营态势已经超过疫情前水平，业绩

增长态势良好，不存在业绩持续下滑的情形。 

截至 2021 年 3 月 31 日，公司在手订单金额为 3,836.60 万元（客户根据需求

向公司动态地下达订单，公司在手订单仅覆盖未来一小段时间内的收入），根据

公司自身历史情况纵向比较属于较高水平。 

综上所述，公司所处市场处于上升期；公司的客户关系稳固，主要客户的运

营状况良好；报告期内公司业绩增长态势良好，与行业周期的趋势相同。受益于

5G 建设的带动以及自身竞争实力的增强，公司目前的业务发展情况良好，不存
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在业绩持续下滑情形，公司的业务具有成长性。 

【会计师的核查与结论】 

(一) 执行的核查程序 

1．通过公开渠道查询了相关行业研究报告； 

2．查阅了公司主要客户诺基亚、爱立信的年度报告； 

3．取得了公司 2021 年第一季度的财务数据。 

(二) 核查意见 

经核查，我们认为： 

1．随着 4G 投资的减少，公司未来 4G 产品收入占比可能会存在进一步的下

降；报告期内，公司来自于 5G 产品的收入占比不断上升，5G 产品的收入支撑

了公司的收入水平，因此 4G 产品收入占比的下降不会对公司的收入水平产生重

大不利影响； 

2．公司的 4G 老产品通常会随着时间的推移而降价，公司也因工艺优化、

生产熟练度提高等原因降低产品的生产成本，因此产品供应价格的下降并不必然

导致对应产品毛利率的明显下降。公司在报告期内不断推出具有高附加值的 5G

高端产品，5G 高端产品收入的占比提升支撑了公司的毛利率水平。因此，4G 产

品毛利率的变动不会对公司的总体毛利率产生重大不利影响； 

3．公司已在《招股说明书》中作出了相关风险提示； 

4．公司所处市场处于上升期；公司的客户关系稳固，主要客户的运营状况

良好；报告期内公司业绩增长态势良好，与行业周期的趋势相同。受益于 5G 建

设的带动以及自身竞争实力的增强，公司目前的业务发展情况良好，不存在业绩

持续下滑情形，公司的业务具有成长性。 

【问题第 5条】关于客户 

申报文件及问询回复显示： 

（1）2020 年，发行人对爱立信销售收入下滑 30.43%，对捷普销售收入增

长 93.02%。 

（2）按产品最终客户口径，2018 年至 2020 年发行人对诺基亚销售收入分

别为 6,372.79万元、4,843.18万元、8,058.88万元。2020年同比增长 3,215.70万
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元，增长率为 66.40%。2020 年，诺基亚 Networks 业务收入同比下滑 7.38%。

二者变动趋势不一致，发行人分析主要原因为高 K 值导热垫片、导热凝胶、导

热脂产品逐步放量，2020年相关产品销售收入同比增长 1,099.24万元。 

公开资料显示，爱立信 CEO 称瑞典禁用华为和中兴 5G 设备的决定可能会

影响爱立信在中国的业务。 

请发行人： 

（1）披露发行人对 EMS 厂商销售收入与产品最终客户的对应关系，并结

合具体数据分析 2020年发行人对爱立信销售收入下滑、对捷普销售收入大幅增

长的原因。 

（2）进一步量化分析并披露 2020年发行人对诺基亚销售收入大幅增长的原

因。 

（3）说明对爱立信销售产品不同最终应用地点（境内/境外）的销售收入及

占比情况，结合当前国际形势分析发行人与爱立信、诺基亚的合作稳定性，是

否存在被取消供应商资质的风险，并在招股说明书中进行重大风险提示。 

请保荐人、申报会计师发表明确意见。 

【回复】 

一、披露发行人对 EMS 厂商销售收入与产品最终客户的对应关系，并结合

具体数据分析 2020年发行人对爱立信销售收入下滑、对捷普销售收入大幅增长

的原因 

（一）披露公司对 EMS 厂商销售收入与产品最终客户的对应关系 

公司已经在“第八节 财务会计信息与管理层分析”之“八、经营成果分析”

之“（二）营业收入分析”之“3、按照主营业务产品的终端客户分析”之“（1）

按照终端客户口径统计的主营业务收入总体分析”中补充披露如下： 

报告期内，按照财务口径（按照会计准则的标准确认收入的销售对象）的主

营业务收入排名，报告期内曾是公司前十大销售对象的 EMS 厂商共有 11 家，分

别是：捷普、伟创力、富士康、东山精密、新美亚、菲斯达、美利信、Sliver Ocean、

维冠机电、中电国际和正文科技。公司对于 EMS 厂商等非终端客户的销售收入

变化主要取决于终端客户的供应链安排。 

按终端口径，公司报告期内 85%以上的主营业务收入来自爱立信和诺基亚，
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主要客户情况稳定。公司的主要终端客户（爱立信和诺基亚）所对应的主要 EMS

厂商及对其销售收入情况如下： 

单位：万元 

终端客户 主体 
2020年度 2019年度 2018年度 

收入 占比 收入 占比 收入 占比 

爱立信 

爱立信 

直接采购 
7,243.40 39.54% 10,430.29 57.85% 5,993.81 37.98% 

通过主要EMS厂商采购： 

捷普 6,752.89 36.86% 3,408.09 18.90% 4,516.17 28.61% 

伟创力 1,644.65 8.98% 1,177.79 6.53% 837.67 5.31% 

富士康 10.06 0.05% 20.57 0.11% 83.32 0.53% 

东山精密 261.64 1.43% 922.06 5.11% 1,487.51 9.42% 

菲斯达 423.58 2.31% 458.56 2.54% 504.04 3.19% 

新美亚 2.58 0.01% 8.73 0.05% 8.03 0.05% 

美利信 410.74 2.24% 468.39 2.60% 668.32 4.23% 

其他 1,571.46 8.58% 1,136.10 6.30% 1,684.69 10.67% 

合计 18,320.99 100.00% 18,030.58 100.00% 15,783.55 100.00% 

诺基亚 

诺基亚 

直接采购 
2,021.75 25.09% 1,205.13 24.88% 1,836.37 28.82% 

通过主要EMS厂商采购： 

捷普 548.30 6.80% 371.92 7.68% 643.11 10.09% 

伟创力 491.39 6.10% 693.38 14.32% 229.71 3.60% 

富士康 829.82 10.30% 594.09 12.27% 904.94 14.20% 

东山精密 514.84 6.39% 50.24 1.04% 76.90 1.21% 

菲斯达 0.02 0.00%     

新美亚 650.04 8.07% 191.50 3.95% 305.34 4.79% 

维冠机电 689.98 8.56% 924.41 19.09% 1,287.47 20.20% 

正文科技（

TPE:4906） 
1,025.60 12.73% 1.04 0.02%   

其他 1,287.14 15.97% 811.47 16.75% 1,088.96 17.09% 

合计 8,058.88 100.00% 4,843.18 100.00% 6,372.79 100.00% 

（二）结合具体数据分析 2020年公司对爱立信销售收入下滑、对捷普销售

收入大幅增长的原因 

公司已经在“第六节 业务与技术”之“四、发行人生产销售情况和主要客

户”之“（三）报告期内发行人前五大销售对象”中补充披露如下： 

捷普（Jabil Circuit 及其全球分支机构）是全球知名 EMS（电子专业制造服

务）厂商，其在纽约证券交易所上市，股票代码是 JBL。捷普主要为终端客户代

工。 
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按照终端收入口径，公司在 2019 年和 2020 年来自爱立信的收入情况如下： 

单位：万元 

终端客户 主体 
2020年度 2019年度 

收入 占比 收入 占比 

爱立信 

爱立信直接采购 7,243.40  39.54% 10,430.29  57.85% 

通过主要EMS厂商采购： 

捷普 6,752.89 36.86% 3,408.09 18.90% 

伟创力 1,644.65 8.98% 1,177.79 6.53% 

富士康 10.06 0.05% 20.57 0.11% 

东山精密 261.64 1.43% 922.06 5.11% 

菲斯达 423.58 2.31% 458.56 2.54% 

新美亚 2.58 0.01% 8.73 0.05% 

美利信 410.74 2.24% 468.39 2.60% 

其他 1,571.46 8.58% 1,136.10 6.30% 

合计 18,320.99 100.00% 18,030.58 100.00% 

爱立信在 2019 年直接采购和通过捷普采购的比例合计为 76.75%，在 2020

年直接采购和通过捷普采购的比例合计为 76.40%。其中，爱立信在 2019 年通过

捷普采购的比例为 18.90%，而在 2020 年通过捷普采购的比例为 36.86%。2020

年公司对爱立信直接销售收入下降、对捷普直接销售收入大幅增长的主要原因是

爱立信的供应链安排调整。通信主设备商安排 EMS 厂商采购零部件进行整机生

产属于通信行业的通行情况。 

二、进一步量化分析并披露 2020年发行人对诺基亚销售收入大幅增长的原

因 

公司已经在“第八节 财务会计信息与管理层分析”之“八、经营成果分析”

之“（二）营业收入分析”之“3、按照主营业务产品的终端客户分析”之“（1）

按照终端客户口径统计的主营业务收入总体分析”之“②诺基亚”中补充披露如

下： 

按照终端客户口径，2017 年度-2020 年度，公司对诺基亚的销售收入情况如

下： 

单位：万元 

产品类别 2020年度 2019年度 2018年度 2017年度 

射频与透波防护器件 4,870.08 3,017.74 3,919.31 4,839.84 

EMI及IP防护器件 1,327.94 1,205.56 1,324.42 1,081.83 

电子导热散热器件 1,448.01 287.09 541.05 356.13 
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产品类别 2020年度 2019年度 2018年度 2017年度 

其他 412.85 332.79 588.01 466.43 

合计 8,058.88 4,843.18 6,372.79 6,744.23 

公司在 2017 年度至 2020 年度对诺基亚的销售收入分别为 6,744.23 万元、

6,372.79 万元、4,843.18 万元和 8,058.88 万元，由于诺基亚基站芯片设计问题导

致其 5G 通信设备产品的市场推进活动慢于华为、爱立信和三星，因此公司对诺

基亚的销售收入特别是射频与透波防护器件在 2019 年度下降较多。报告期内公

司对诺基亚销售的 EMI 及 IP 防护器件较为稳定，对诺基亚销售的电子导热散热

器件在 2020 年放量增长。 

相较于 2019 年的低基数，公司对诺基亚的销售收入在 2020 年同比增长

3,215.70 万元，增长率为 66.40%。上述增长的原因除了公司的高 K 值导热垫片

和导热凝胶、导热脂等产品持续放量外（其销售额相较于 2019 年增长了 1,099.24

万元），公司拓展了射频与透波防护器件产品在诺基亚的供应范围，其销售额相

较于 2019 年增长了 1,852.34 万元，具体情况如下： 

单位：万元 

产品类别 2020年度 2019年度 

射频与透波防护器件 4,870.08 3,017.74 

其中：5G相控阵天线罩类 2,596.30 819.16 

其中：天线罩组件 694.82 126.24 

天线罩零配件 1,599.98 509.99 

天线罩组件及零配件模具 301.50 182.93 

三、说明对爱立信销售产品不同最终应用地点（境内/境外）的销售收入及

占比情况，结合当前国际形势分析发行人与爱立信、诺基亚的合作稳定性，是

否存在被取消供应商资质的风险，并在招股说明书中进行重大风险提示 

（一）说明对爱立信销售产品不同最终应用地点（境内/境外）的销售收入

及占比情况 

报告期内，按照终端客户口径，公司对爱立信的主营业务内销、外销收入情

况如下： 
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项目 
2020年度 2019年度 2018年度 

金额（万元） 比重（%） 金额（万元） 比重（%） 金额（万元） 比重（%） 

内销 12,111.35 66.11 10,117.42 56.11 7,352.37 46.58 

外销 6,209.64 33.89 7,913.16 43.89 8,431.18 53.42 

合计 18,320.99 100.00 18,030.58 100.00 15,783.55 100.00 

根据爱立信的年度报告披露，爱立信的营业收入按地区划分（爱立信的通信

业务的地区分布及 5G 基站数量的具体区域分布属于其商业秘密，爱立信年报及

其他公开资料中未披露）的情况如下： 

地区 2020年度 2019年度 2018年度 

东南亚和印度 12.93% 15.26% 14.03% 

东北亚 14.34% 11.48% 10.58% 

  其中：中国 8.07% 6.98% 6.93% 

北美 31.75% 25.32% 27.79% 

欧洲和拉美 23.99% 27.21% 28.25% 

中东和非洲 10.03% 12.61% 11.54% 

其他 6.97% 8.12% 7.80% 

合计 100.00% 100.00% 100.00% 

如上所述，爱立信的营业收入按照地区划分主要分布在欧洲、拉美、北美等

地区，报告期内上述区域合计占比均超过 50%，来自中国的收入仅占爱立信营业

收入的 8%左右。公司按照终端客户口径的销售收入地区分布比例并不能相匹配，

主要原因系公司销售给爱立信的工厂及其 EMS 厂商后，其最终组装之后的终端

产品销售区域由爱立信根据其商业规划来安排，故其销售地区分布不能与爱立信

的地区分布相匹配。 

（二）结合当前国际形势分析公司与爱立信、诺基亚的合作稳定性，是否

存在被取消供应商资质的风险 

爱立信、诺基亚对其上游供应链的管理主要是基于稳定性、性能、质量、服

务及价格等多方面因素的综合考量，受政治、关税等因素相对较小。 

爱立信、诺基亚对供应商的准入要求非常高，会对相关厂商从行业技术水平、

生产流程、质量管理和工作环境法律法规、职业健康安全等各方面进行严格的考

核。厂商在通过资质认定后还需经过相当一段时间的产品测试过程才能成为其正

式的供应商。因此，相关厂商需要有较强的相关技术经验积累。这使得公司所处
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的细分行业进入门槛较高。公司深耕于移动通讯领域十数年，已在客户群中形成

良好的口碑和宣传效应，其与爱立信、诺基亚一直保持着稳定的合作关系。  

公司是爱立信、诺基亚的全球供应商。爱立信、诺基亚在中国的市场份额占

其全球总份额比例相对较小。因此爱立信、诺基亚的中国业务对公司的影响有限。 

公司目前已经提前在客户国外生产基地附近布局，包括成立爱沙尼亚阿莱德

和印度阿莱德。虽由于疫情原因尚未进入量产，可以为后续进一步的客户需求打

下基础。 

当前，国际形势较为复杂，“逆全球化”影响日益凸显，相关政治因素可能

会对公司与爱立信、诺基亚的合作产生一定影响，但总体基于正常商业逻辑，其

风险总体可控。 

基于上述情况，公司被爱立信、诺基亚取消供应商资质的风险较小。 

（三）风险提示披露 

公司在招股说明书“第四节 风险因素”之“二、经营风险”之“（七）供应

链‘逆全球化’带来的不确定性风险”中补充披露如下： 

目前的国际政治局势使国际贸易受到一定程度的“逆全球化”影响，公司的

客户群体以爱立信、诺基亚等欧洲企业为主，受“逆全球化”影响的程度有限，

但未来的趋势仍存在较大不确定性。除美国外，其他国家或地区的贸易环境和对

我国的贸易政策保持相对稳定，未发生重大不利变化。报告期内公司对美国地区

销售占比较小，中美贸易摩擦未对公司整体经营产生重大不利影响。 

由于国际局势瞬息万变，存在因相关国家修订法律使得供应链关系变化或关

税水平变化的可能，会对公司经营活动产生不利影响。 

目前公司的业务尚未受到“逆全球化”的明显影响，但考虑到通信领域的特

殊性，公司存在因“逆全球化”影响带来的不确定性风险，可能会因政治局势使

爱立信、诺基亚在中国市场份额下降而间接受到不利影响，以及因政治因素导致

公司未来获得爱立信、诺基亚的订单减少，甚至有较低可能被爱立信、诺基亚取

消供应商资质的风险。 

【会计师的核查与结论】 

(一) 执行的核查程序 

1．通过公开渠道查询了相关行业研究报告； 
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2．查阅了公司主要客户诺基亚、爱立信的年度报告； 

3．取得了公司相关财务数据。 

(二) 核查意见 

经核查，我们认为： 

1．2020 年公司对爱立信直接销售收入下滑、对捷普销售收入大幅增长的主

要原因是爱立信在 2020 年通过捷普采购的比例大幅上升； 

2．相较于 2019 年的低基数，公司对诺基亚的销售收入在 2020 年同比增长

3,215.70 万元，增长率为 66.40%。上述增长的原因除了公司的高 K 值导热垫片

和导热凝胶、导热脂等产品持续放量外（其销售额相较于 2019 年增长了 1,099.24

万元），公司拓展了射频与透波防护器件产品在诺基亚的供应范围，其销售额相

较于 2019 年增长了 1,852.34 万元； 

3．公司和爱立信、诺基亚合作关系稳固，爱立信、诺基亚等国际知名企业

有着悠久历史，为保障自身品牌声誉、生产稳定性，其对于供应商的认证门槛较

高，通过认证后，其一般不会轻易更换供应商；同时公司已进行相关风险提示。 

【问题第 6条】关于材料成本 

申报文件及问询回复显示，发行人主要直接材料为塑料材料、钢制模具等，

公开资料显示，2020年下半年起塑料、钢材等原材料价格大幅增长。 

请发行人结合 2020年下半年至今的原材料价格波动情况，就原材料价格波

动对毛利率的影响做敏感性分析，发行人与主要客户签订的合同是否存在价格

调整机制、能否将原材料价格大幅波动的风险有效传导，并分析原材料采购价

格大幅波动对发行人期后主要财务数据的影响情况，结合实际情况完善相关风

险提示。 

请保荐人、申报会计师发表明确意见。 

【回复】 

一、请发行人结合 2020年下半年至今的原材料价格波动情况，就原材料价

格波动对毛利率的影响做敏感性分析，发行人与主要客户签订的合同是否存在

价格调整机制、能否将原材料价格大幅波动的风险有效传导，并分析原材料采

购价格大幅波动对发行人期后主要财务数据的影响情况，结合实际情况完善相
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关风险提示。 

（一）2020年下半年至今的原材料价格波动情况 

公司不直接采购钢材材料，对外采购的模具主要为模具供应商使用钢材材料

制成；公司报告期内主要采购的原材料为塑料材料、粉体材料、硅胶材料。 

公司 2020 年度采购的主要原材料（占 2020 年度原材料采购总额比例为

49.10%）采购均价见下表： 

材料名称 
2020年1-9月公司采购均价 

（元/千克） 

2020年10-12月公司采购均价 

（元/千克） 
涨幅 

PC EXL9132 38.21 37.66 -1.44% 

PC EXL9330 45.32 58.16 28.33% 

PC JH830 LT 23.90 23.75 -0.63% 

PC 6557 18.11 17.70 -2.26% 

ABS FW-620HT 23.09 23.01 -0.35% 

屏蔽材料18 392.51 377.10 -3.93% 

加权平均涨幅 2.16% 

从 2020 年 10 月份开始，由于受到疫情影响，全球材料市场供需失衡，叠加

全球货币政策影响，公司对外采购的部分原材料价格上涨，如 PC EXL9330。由

于公司 2020 年 10-12 月份对 PC EXL9330 采购占比较大，因此导致公司 2020 年

10-12 月主要原材料的加权平均采购价格较 2020 年 1-9 月上涨 2.16%。 

公司 2021 年第一季度采购的主要原材料（占 2021 年第一季度原材料采购总

额的比例为 51.63%）采购均价见下表： 

材料名称 
2020 年公司的采购均价 

（元/千克） 

2021 年 1-3 月公司的采购均价 

（元/千克） 
涨幅 

PC 6557 18.01 21.24 15.19% 

PC JH860 HI 33.63 33.63 0.00% 

PC/ABS JH960-6300 20.58 22.62 9.03% 

PC JH830 LT 23.86 24.34 1.97% 

PC EXL9132 38.12 37.66 -1.22% 

PA66 RG301 29.52 30.24 2.40% 

屏蔽材料 20 2,919.09 2,893.81 -0.87% 

加权平均涨幅 4.92% 

2021 年第一季度，全球材料市场产能紧张未得到有效缓解，公司对外采购

的部分原材料价格保持上涨，如 PC 6557、PC/ABS JH960-6300。由于公司 2021

年第一季度对 PC 6557、PC/ABS JH960-6300 采购占比较大，因此导致公司 2021

年第一季度主要原材料的加权平均采购价格较 2020 年度上涨 4.92%。 



                        大华核字[2021]004941 号专项说明 

第41页 

（二）原材料价格波动对毛利率影响的敏感性分析 

假设产品销售价格不变，主要原材料价格整体发生变动，以 2020 年财务数

据为基础，则原材料价格整体变动对公司毛利率的影响分析如下表： 

项目 2020年度 
材料价格上涨5% 材料价格上涨1% 材料价格下降1% 材料价格下降5% 

数值 变动 数值 变动 数值 变动 数值 变动 

营业利润

（万元） 
13,646.98 13,012.57 -4.65% 13,520.09 -0.93% 13,773.86 0.93% 14,281.39 4.65% 

毛利率 45.47% 43.35% -2.11% 45.04% -0.42% 45.89% 0.42% 47.58% 2.11% 

从上表可以看出，假设产品销售价格不变，以 2020 年度的财务数据为基础

进行测算，原材料价格上涨 1%会导致公司毛利率下降 0.42%、营业利润下降

0.93%。 

假设产品销售价格不变，主要原材料价格单独发生变动，以 2020 年财务数

据为基础，则单项原材料价格变动对毛利率的影响分析如下表： 

项目 
材料价格上涨5% 材料价格上涨1% 材料价格下降1% 材料价格下降5% 

数值 变动 数值 变动 数值 变动 数值 变动 

塑料材料 44.50% -0.96% 45.27% -0.19% 45.66% 0.19% 46.43% 0.96% 

粉体材料 45.24% -0.22% 45.42% -0.04% 45.51% 0.04% 45.69% 0.22% 

硅胶材料 45.41% -0.06% 45.45% -0.01% 45.48% 0.01% 45.52% 0.06% 

模具 45.20% -0.27% 45.41% -0.05% 45.52% 0.05% 45.73% 0.27% 

从上表可以看出，假设产品销售价格不变，以 2020 年度财务数据为基础进

行测算，塑料材料价格上涨 1%会导致公司毛利率下降 0.19%，粉体材料价格上

涨 1%会导致公司毛利率下降 0.04%，硅胶材料价格上涨 1%会导致公司毛利率下

降 0.11%，模具（钢材材料）价格上涨 1%会导致公司毛利率下降 0.05%。 

（三）公司与主要客户签订的合同是否存在价格调整机制、能否将原材料

价格大幅波动的风险有效传导 

目前公司与主要客户签订的合同中不存在价格调整机制，但是公司在原材料

价格上涨时会向客户提出产品价格上涨的需求，与其进行协商。公司每年年底会

根据实际情况（考虑原材料价格波动等情形）与主要客户就下一年度产品价格进

行谈判，可以在一定幅度内有效传导原材料价格大幅波动的风险。 

（四）分析原材料采购价格大幅波动对公司期后主要财务数据的影响情况，

结合实际情况完善相关风险提示 
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1．原材料涨价对公司 2021 年第一季度毛利率的影响尚未完全体现 

公司 2021 年第一季度的毛利率（未经审计）情况如下： 

项目 2021 年第一季度 2020 年度 变动情况 

射频与透波防护器件 33.04% 38.94% -5.90% 

EMI 及 IP 防护器件 43.72% 52.91% -9.19% 

电子导热散热器件 64.35% 63.15% 1.20% 

其他 35.67% 47.89% -12.22% 

主营业务毛利率 40.37% 45.47% -5.09% 

公司 2021 年第一季度主营业务收入的占比（未经审计）情况如下： 

项目 2021 年第一季度 2020 年度 变动情况 

射频与透波防护器件 56.58% 61.71% -5.13% 

EMI 及 IP 防护器件 22.58% 17.89% 4.69% 

电子导热散热器件 15.25% 14.42% 0.83% 

其他 5.59%  5.99% -0.40% 

主营业务收入 100.00% 100.00% - 

公司 2021 年第一季度的毛利率贡献度（未经审计）情况如下： 

项目 2021 年第一季度 2020 年度 变动情况 

射频与透波防护器件 18.69% 24.03% -5.34% 

EMI 及 IP 防护器件 9.87% 9.46% 0.41% 

电子导热散热器件 9.81% 9.10% 0.71% 

其他 1.99% 2.87% -0.88% 

主营业务毛利率 40.37% 45.47% -5.09% 

如上表所示，2021 年第一季度，公司主营业务收入毛利率同 2020 年度相比

下降 5.09%，主要原因是射频与透波防护器件毛利率下降较多所致。2021 年第一

季度，公司射频与透波防护器件毛利率下降较多，主要是定期降价因素和销售结

构因素导致（第一季度当年新产品尚未放量，老产品较多），原材料涨价因素影

响较小。 

2021 年第一季度，公司射频与透波防护器件可比产品（2021 年第一季度和

2020 年度销售金额均大于 10 万元的产品）共 68 款，收入占射频与透波防护器

件总收入的 75.81%，相关可比产品的单价平均下降了 11.62%，单位成本平均下

降了 3.55%。2021 年第一季度公司射频与透波防护器件毛利率受原材料涨价因素

影响较小的主要原因包括： 

（1）原材料上涨具有一定的结构性，以如 06060276、06060268、06060289

三款销售金额较大的天线罩为例（上述三款产品在 2021 年第一季度的销售额合
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计为 859.67 万元，合计占公司 2021 年第一季度射频与透波防护器件收入的

19.88%），上述三款产品的单价分别较 2020 年度下降了 16.72%、36.18%和

32.19%，单位成本分别上升了-1.50%、-1.46%和 8.98%。上述三款天线罩产品中

仅 06060289 的单位成本上升，原因是 06060276、06060268 的主要材料 PC 

EXL9132 的采购价格 2020 年- 2021 年 3 月相对稳定，06060289 天线罩的主要材

料 PC 6557 的采购价格明显上升（相关采购价格趋势详见上文对本题的回复）。 

（2）公司较多原材料采购自外资巨头厂商，如 PC EXL9132、PC 6557 分别

为外资巨头厂商沙伯基础和科思创的材料产品。由于相关外资厂商的供货时间较

长，为保证对客户的交货效率公司对相关材料设置了一定的安全库存，因此近期

采购价格的变动对 2021 年第一季度射频与透波防护器件毛利率的影响相对较

小。 

2．原材料涨价可能对公司 2021 年后续季度毛利率造成一定负面影响 

如相关塑料材料价格继续保持较高的水平或整体价格继续上升，可能会对公

司 2021 年后续季度的毛利率造成一定负面影响。 

假设产品销售价格不变，主要原材料价格整体发生变动，以 2020 年财务数

据为基础，则原材料价格整体变动对公司毛利率的影响分析如下表： 

项目 
2020 

年度 

材料价格上涨 5% 材料价格上涨 1% 材料价格下降 1% 材料价格下降 5% 

数值 变动 数值 变动 数值 变动 数值 变动 

营业利

润（万

元） 

13,646.98 13,012.57 -4.65% 13,520.09 -0.93% 13,773.86 0.93% 14,281.39 4.65% 

阿莱德

毛利率 
45.47% 43.35% -2.11% 45.04% -0.42% 45.89% 0.42% 47.58% 2.11% 

如上表所示，以 2020 年数据为基础，原材料价格整体上涨 5%会使公司的毛

利率降低 2.11%。如仅为部分原材料结构性上涨，则对公司毛利率的影响较小。 

考虑到未来原材料价格可能出现大幅度上升的风险，在招股说明书“第四节 

风险因素”之“二、经营风险”之“（六）原材料价格波动的风险”中补充披露

如下： 

公司直接材料成本占主营业务成本的比例较高，报告期内，公司直接材料成

本占主营业务成本的比例分别为 76.03%、77.13%和 77.51%。从 2020 下半年开

始，由于受到疫情影响，全球材料市场供需失衡，叠加全球货币政策影响，公司

采购的部分主要原材料价格持续上涨，会一定程度影响公司的盈利情况，公司存
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在原材料价格波动对经营业绩产生负面影响的风险。 

【会计师的核查与结论】 

(一) 执行的核查程序 

1．取得公司采购明细表，分析原材料采购价格变化情况； 

2．查阅了公司与主要客户签订的合同； 

3．检索了原材料公开市场的价格数据； 

4．查阅了公司的招股说明书； 

5．取得了公司 2021 年第一季度未经审计的财务报表； 

6．进行毛利率对原材料采购价格的敏感性分析，了解原材料价格变动对毛

利率的影响程度； 

7．对公司总经理进行了访谈。 

(二) 核查意见 

经核查，我们认为： 

1．公司与主要客户存在年度谈判机制，可以在一定幅度内有效传导原材料

价格大幅波动的风险； 

2．假设产品销售价格不变，以 2020 年度财务数据为基础进行测算，原材料

价格上涨 1%会导致公司毛利率下降 0.42%、营业利润下降 0.93%； 

3．2021 年第一季度，全球材料市场产能紧张未得到有效缓解，公司对外采

购的部分原材料价格保持上涨，公司 2021 年第一季度主要原材料的加权平均采

购价格较 2020 年度上涨 4.92%；如相关塑料材料价格继续保持较高的水平或整

体价格继续上升，可能会对公司 2021 年后续季度的毛利率造成一定负面影响； 

4．公司已经在招股说明书中就原材料价格波动风险作出了重大风险提示。 

 

专此说明，请予察核。 
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（此页无正文，仅为大华核字[2021]004941 号上海阿莱德实业股份有限公司

首次公开发行股票并在创业板上市申请文件的第四轮审核问询函中有关财务事

项说明的签字页） 

 

 

大华会计师事务所（特殊普通合伙）       中国注册会计师：                

陈赛红 

中国·北京 

 

 

中国注册会计师：                

李丙仁 
 

 

 

二〇二一年四月二十日 

 

 

 

 


