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关于同宇新材料（广东）股份有限公司 

申请首次公开发行股票并在创业板上市的 

审核中心意见落实函中有关财务会计问题的 

专项说明 

容诚专字[2023]200Z0258 号 

深圳证券交易所： 

贵所关于《同宇新材料（广东）股份有限公司申请首发公开发行股票并在

创业板上市的审核中心意见落实函》（以下简称“落实函”）收悉。对落实函所

提财务会计问题，容诚会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“我们”）对

同宇新材料（广东）股份有限公司（以下简称“公司”、“同宇新材”或“发行

人”）相关资料进行了核查，现做专项说明如下（除特别注明外，以下金额单

位为人民币元）： 

除特别说明外，本落实函回复中所有数值保留 2 位小数，若出现总数与各分

项数值之和尾数不符的情况，均为四舍五入原因造成，相关释义均与发行人《招

股说明书》保持一致。 

本回复报告中的字体代表以下含义： 

审核中心意见落实函所列问题 黑体（不加粗） 

对问题的回答 宋体（不加粗） 

对招股说明书的修改、补充 楷体（加粗） 

容诚会计师事务所(特殊普通合伙) 

总所：北京市西城区阜成门外大街 22号 

外经贸大厦 15 层/922-926(10037) 

TEL: 010-6600 1391  FAX: 010-6600 1392 
E-mail:bj@rsmchina.com.cn 

 https//WWW.rsm.global/china/ 



2 

目  录 

目  录............................................................................................................................ 2 

1.关于发行人业绩 ........................................................................................................ 3 

 



3 

1.关于发行人业绩 

申报文件及历轮问询回复显示： 

（1）发行人主要客户南亚新材、华正新材、建滔集团、生益科技 2022 年

1-6 月或 1-9 月均存在业绩大幅下滑情形，但发行人同期收入、净利润均大幅上

升。 

（2）2022 年全年发行人未经审计的营业收入、扣非后归母净利润分别为

119,284.77 万元、18,432.55 万元，分别同比变动 25.95%、37.13%。 

2023年 1-3月发行人预计实现营业收入、扣非后归母净利润 27,694.80万元、

4,183.15 万元，分别同比下滑 17.51%、14.12%。 

公开信息显示： 

（1）发行人可比公司宏昌电子 2022 年前三季度收入、扣非后归母净利润同

比下滑 27.87%、66.31%，下滑原因包括环氧树脂下游需求不振、产品价格下降，

覆铜板业务终端市场消费疲软，上下游各产业链订单需求不足；环氧树脂、覆铜

板业务产品毛利及毛利率同比减少。 

（2）可比公司东材科技 2022 年第三季度扣非后归母净利润同比下滑 73%，

原因包括终端消费电子需求下滑。 

（3）可比公司圣泉集团 2022 年第三季度扣非后归母净利润同比下滑 11.61%，

解释称主要系当期原材料价格上涨。 

请发行人： 

（1）结合 2022 年主要客户业绩普遍大幅下滑情形、可比公司业绩下滑原因，

以及电子树脂、下游覆铜板、终端消费电子等行业报告期内及未来变动趋势情况，

分析说明发行人业绩、毛利率快速增长趋势是否可持续，并针对性进行特别风险

提示。 

（2）结合 2022 年发行人与主要客户合作情况、在手订单情况，分析与主要

客户合作稳定性；说明 2023 年一季度业绩下滑原因，未来是否存在业绩继续大

幅下滑风险。 
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请保荐人、申报会计师发表明确意见，请质控、内核部门发表明确意见。 

回复： 

一、结合 2022 年主要客户业绩普遍大幅下滑情形、可比公司业绩下滑原因，

以及电子树脂、下游覆铜板、终端消费电子等行业报告期内及未来变动趋势情

况，分析说明发行人业绩、毛利率快速增长趋势是否可持续，并针对性进行特

别风险提示 

（一）发行人主要客户及可比公司经营业绩情况 

1、发行人主要客户 2022 年经营业绩变化情况 

根据公开资料，发行人主要客户在 2022 年前三季度经营业绩及变动情况如

下所示： 

单位：万元、万港元 

公司名称 项目 
2022 年 1-9 月 2022 年 1-6 月 

金额 变动率 金额 变动率 

南亚新材 
营业收入 275,048.76 -13.12% 187,727.75 -5.82% 

净利润 1,676.59 -94.46% 5,379.04 -73.97% 

建滔集团 
营业收入 未披露 - 2,782,818.60 4.22% 

净利润 未披露 - 240,961.60 -52.40% 

华正新材 
营业收入 237,783.48 -11.23% 159,820.86 -6.49% 

净利润 4,745.12 -70.25% 5,665.01 -50.72% 

生益科技 
营业收入 1,367,619.63 -11.07% 937,455.16 -4.65% 

净利润 115,605.79 -45.85% 89,705.17 -36.04% 

超声电子 
营业收入 506,169.44 1.46% 339,393.28 6.27% 

净利润 29,488.63 1.91% 17,345.42 5.08% 

金宝电子 
营业收入 未披露 - 140,359.43 - 

净利润 未披露 - 未披露 - 

注：1、变动率系与上年同期相比的金额增长率； 

2、净利润的口径为扣非归母净利润； 

3、建滔集团数据单位为万港元。 

2022 年 1-6 月，南亚新材、建滔集团、华正新材、生益科技的经营业绩同比

下滑；2022 年 1-9 月，南亚新材、华正新材、生益科技的经营业绩同比下滑。发

行人部分主要客户 2022 年存在业绩下滑的情形，根据相关客户公告文件，业绩
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下滑的主要原因为： 

（1）南亚新材 

南亚新材在 2022 年年度业绩预告中披露，2022 年业绩变化的主要原因为“受

地缘政治等因素影响，终端市场需求疲软，行业竞争加剧，加之报告期内电子铜

箔、玻纤布、树脂等主要原材料价格下调，均导致公司产品售价下降。产品售价

降幅高于原材料价格降幅，从而导致产品毛利率下降较大。另，为持续创新，有

效提升产品市场竞争力，公司在研项目增多，研发费用投入持续增加”。 

南亚新材在 2022 年第三季度报告中披露，其业绩下滑“主要系受俄乌战争

和美国通货膨胀等影响，下游终端市场需求不及预期，公司产品单价及销量同比

下降，研发费用较去年同期上涨等因素所致”。 

南亚新材在 2022 年半年度报告中披露，其扣非后归母净利润同比下滑的主

要原因是“2022 年上半年，受宏观经济等影响，行业市场不景气，下游终端市

场需求不及预期，公司产品单价及销量同比下降；部分原材料价格上涨及新增产

能爬坡期间单位人工制费偏高；为开发产品及新应用领域，研发费用投入持续增

加，从而压缩了公司的利润空间”。 

综上，南亚新材 2022 年经营业绩下滑主要系：①受宏观经济等因素影响，

覆铜板行业景气度下降，导致覆铜板业务营业收入同比下滑；②电子铜箔等主要

原材料价格下降幅度小于产品售价降幅，毛利率有所下降；③在研项目增多，研

发费用投入持续增加等因素综合影响，导致南亚新材 2022 年经营业绩下滑。 

（2）建滔集团 

建滔集团在 2022年盈利警告中披露其 2022年经营业绩下降主要原因为：“覆

铜面板产品的销量及单价均录得下跌、化工产品的单价从高位回落及对本集团所

持有之债券投资作信贷亏损拨备”。 

建滔集团在 2022 年半年度报告中披露：“回顾期内，全球高通胀持续对各行

业带来冲击……由于集团之覆铜面板的销量及单价均录得下跌以及对本集团所

持有之债券投资作信贷减值拨备十五亿二千七百八十万港元（扣除非控股股东应

占份额后之净额），本公司持有人应占基本纯利（不包括非经常性项目）下降 50%”。 
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综上，建滔集团 2022 年经营业绩下滑主要系：①受宏观经济等因素影响，

覆铜板行业景气度下降，导致覆铜板业务的营业收入同比下滑；②化工产品业务

销售单价下降；③债券投资计提较大金额减值准备等因素综合影响，导致建滔集

团 2022 年经营业绩下滑。 

（3）华正新材 

华正新材在 2022 年年度报告中披露“2022 年，国内外经济形势、地缘政治、

俄乌冲突、中美争端等外部因素，都对公司所处的经营环境造成了影响。公司的

终端及下游客户需求增长乏力，公司所处的行业总体上处于下行调整期，产业整

体稼动率不高，同业竞争加剧”。 

华正新材在 2022 年年度业绩预减公告中披露，其业绩下滑“受国际形势和

宏观经济环境等因素的影响，产品市场终端需求持续疲软，产品价格下降，导致

公司营收下降；同时原材料价格波动，价格降低幅度小于产品价格下降幅度，导

致产品毛利率下降”。 

华正新材在 2022 年第三季度报告中披露，其业绩下滑“主要系覆铜板价格

降低幅度大于原材料价格降低幅度，导致毛利率下降所致”。 

华正新材在 2022 年半年度报告中披露，其营业收入同比下滑主要是“本期

覆铜板单价降低所致”。 

综上，华正新材 2022 年经营业绩下滑主要系：①受宏观经济等因素影响，

覆铜板行业景气度下降，导致营业收入同比下滑；②原材料降价幅度小于产品销

售价格下降幅度，毛利率下降等因素综合影响，导致华正新材 2022 年经营业绩

下滑。 

（4）生益科技 

生益科技在 2022 年第三季度报告中披露，其业绩下滑的主要原因系“2022

年前三季度，受宏观经济等影响，覆铜板市场行情不景气，市场竞争激烈，公司

覆铜板产品价格同比下降较大且大于原材料降价幅度、销量同比下降，覆铜板产

品毛利率同比下降较多”。 

生益科技在 2022 年半年度报告中披露，“随着行业（线路板和覆铜板）新增
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产能逐步释放，价格竞争异常激烈；在原材料方面，大宗商品受地缘政治等因素

影响，价格波动明显，形势异常复杂，与此同时，供应商也在平衡开工与成本，

由此导致覆铜板行业经营两端承压。另外，制造成本还要面对能源价格高企的局

面，进一步增加了我们的经营压力。” 

综上，生益科技 2022 年前三季度业绩大幅下滑的原因包括：①受宏观经济

等因素影响，覆铜板行业景气度下降，导致覆铜板和粘结片业务的营业收入同比

下滑；②原材料降价幅度小于产品销售价格下降幅度，导致毛利率有所下降等因

素。 

综上所述，发行人主要客户 2022 年经营业绩下滑主要受宏观经济和市场竞

争等因素影响，覆铜板行业景气度下降导致产品销量和销售单价出现下滑，同时

部分原材料降价幅度小于产品销售价格下降幅度，导致毛利率有所下降。此外，

部分客户亦受到研发投入增加以及投资减值损失等因素影响，进一步压缩了利润

空间。 

2、发行人可比公司 2022 年经营业绩变动情况及原因，与发行人经营业绩变

化趋势存在差异的合理性 

（1）发行人可比公司 2022 年经营业绩变动情况及原因 

根据公开资料，发行人可比公司在 2022 年前三季度经营业绩及变动情况如

下所示： 

单位：万元 

公司名称 项目 
2022 年 1-9 月 2022 年 1-6 月 

金额 变动率 金额 变动率 

东材科技 
营业收入 270,752.43 10.33% 183,466.80 15.44% 

净利润 19,933.18 -20.81% 17,782.01 3.36% 

圣泉集团 
营业收入 707,538.94 11.23% 477,824.14 17.02% 

净利润 44,102.39 -1.38% 31,319.30 3.51% 

宏昌电子 
营业收入 238,586.93 -27.87% 174,072.60 -16.04% 

净利润 10,039.58 -66.31% 8,154.48 -58.34% 

发行人 
营业收入 90,316.69 41.13% 63,352.97 72.07% 

净利润 13,337.20 60.89% 9,915.04 140.88% 

注：1、变动率系与上年同期相比的金额增长率； 
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2、净利润的口径为扣非归母净利润； 

3、发行人 2022 年 1-9 月相关数据未经审计。 

由上可见，2022 年 1-9 月，宏昌电子的经营业绩出现同比下滑；2022 年 1-9

月，东材科技和圣泉集团的营业收入分别同比增长了 10.33%和 11.23%；2022 年

1-9 月，圣泉集团净利润同比下降 1.38%，下降幅度较小，东材科技和宏昌电子

净利润分别同比下降 20.81%和 66.31%，根据可比公司公告文件，其业绩变化的

主要原因为： 

①宏昌电子 

宏昌电子 2022 年因收到大额土地补偿款，净利润相较 2021 年有所增加，若

剔除相关非经常损益事项影响，2022 年度净利润预计同比减少 61%到 66%。根

据宏昌电子 2022 年年度业绩预增公告，扣除非经常损益后的净利润下降主要系：

“2022 年环氧树脂、覆铜板下游市场需求不振，叠加地缘冲突及全球通胀加剧

等影响，产品毛利及毛利率同比去年同期减少”。 

②东材科技 

东材科技在 2022 年第三季度报告中披露，其扣非后归母净利润同比下滑的

主要原因包括：①第三季度，受绵阳地区限电停产等因素的影响，绝缘材料的产

销量同比下降；②受终端消费电子需求下滑的影响，光学膜材料、电子材料的盈

利水平下降。 

③圣泉集团 

圣泉集团 2022 年前三季度扣非后归母净利润同比下滑 1.38%，变化幅度较

小。根据圣泉集团 2022 年第三季度报告，圣泉集团原材料价格存在上涨的情况。 

综上所述，发行人可比公司 2022 年经营业绩下滑主要受宏观经济、覆铜板

及消费电子等不同下游市场景气度变化以及部分地区限电等因素影响，导致其

2022 年经营业绩出现变化。 

（2）发行人与可比公司 2022 年经营业绩变化趋势存在差异的合理性分析 

发行人可比公司受宏观经济、覆铜板及消费电子等不同下游市场景气度变化

以及部分地区限电等因素影响导致 2022 年经营业绩出现下滑，发行人 2022 年经

营业绩保持增长，与可比公司经营业绩变动趋势存在一定差异，主要系发行人专



9 

注于中高端覆铜板用电子树脂业务，而可比公司业务结构呈现多元化的特点，除

经营与发行人具有可比性的电子树脂业务外，亦涵盖其他领域。 

发行人专注于电子树脂的研发、生产和销售；可比公司除电子树脂相关业务

外，还涉及绝缘材料、铸造材料、涂料、复合材料等诸多领域。发行人的主营业

务类型、产品结构与可比公司存在一定差异，无法直接进行比较。 

2021 年可比公司具体可比业务收入占比情况如下： 

公司名称 可比业务 主要产品名称 与发行人产品是否可比 
2021 年度 

可比业务收入占比 

圣泉集团 环氧树脂 环氧树脂 是，BPA 型酚醛环氧树脂 6.86% 

东材科技 电子材料 
含磷环氧树脂 是，DOPO 改性环氧树脂 

12.80% 
低溴环氧树脂 否 

宏昌电子 
阻燃环氧

树脂 

无卤环氧树脂 是，DOPO 改性环氧树脂 

32.06% 无铅环氧树脂 否 

低溴环氧树脂 否 

2021 年发行人可比公司圣泉集团、东材科技、宏昌电子的可比业务收入占

该年度收入比例分别为 6.86%、12.80%和 32.06%；可比公司的可比业务收入占

比相对较低，对可比公司整体经营业绩变化的影响权重较小。 

通过对比可比公司的可比业务分析，在覆铜板行业的转型升级趋势及中高端

电子树脂进口替代需求较强的背景下，可比公司电子树脂产品所属业务收入规模

不存在大幅下滑的情形。 

2019 年至 2022 年，发行人具体产品与可比公司可比业务的销售收入变动情

况如下： 

① BPA 型酚醛环氧树脂 

单位：万元 

公司 

名称 

可比业务/ 

产品 

2022 年 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

金额 变动 金额 变动 金额 变动 金额 

圣泉 

集团 
环氧树脂 未披露 - 59,568.28 108.86% 28,520.11 3.44% 27,571.01 

发行人 
BPA 型酚

醛环氧树脂 
19,748.62 56.87% 12,588.89 - - - - 

注：1、圣泉集团尚未披露 2022 年财务数据；  

2、2022 年 1-6 月，圣泉集团未披露分业务的收入情况； 
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3、圣泉集团的环氧树脂主要为 BPA 酚醛环氧树脂，与发行人 BPA 型酚醛环氧树脂同

质可比。 

② DOPO 改性环氧树脂 

单位：万元 

公司 

名称 

可比业务/ 

产品 

2022 年 1-6 月 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

金额 变动 金额 变动 金额 变动 金额 

东材 

科技 
电子材料 36,202.19 64.05% 40,303.66 165.09% 15,203.61 45.53% 10,447.17 

宏昌 

电子 

阻燃环氧

树脂 
未披露 - 142,028.44 69.46% 83,812.33 16.69% 71,823.12 

发行人 
DOPO 改性

环氧树脂 
7,411.28 19.40% 14,146.92 99.64% 7,086.36 23.26% 5,749.21 

注：1、可比公司尚未披露 2022 年年度报告，因此选取 2022 年半年度数据进行对比，

2022 年 1-6 月变动率为与上年同期比较数值； 

2、2022 年 1-6 月，宏昌电子未披露分业务的收入情况； 

3、东材科技的电子材料包含含磷环氧树脂产品，与发行人 DOPO 改性环氧树脂可比； 

4、宏昌电子的阻燃环氧树脂包含无卤环氧树脂，与发行人 DOPO 改性环氧树脂可比。 

综上，2021 年度及 2022 年 1-6 月，可比公司可比业务的销售收入亦为增长

趋势，发行人与可比公司可比业务变动趋势一致。 

（二）电子树脂、下游覆铜板、终端消费电子等行业报告期内及未来变动

趋势情况 

电子树脂作为制作覆铜板的三大原材料之一（树脂、增强材料和铜箔），对

覆铜板性能存在至关重要的影响，覆铜板是加工印制电路板（PCB）的基础材料，

印制电路板是电子元器件的支撑体也是电气链接的载体。电子树脂、覆铜板和印

制电路板，作为现代电子产品中不可或缺的重要组成部件，最终被广泛应用于智

能家电、工业控制、计算机、消费电子、汽车电子、通讯等各个领域。 

电子树脂应用于覆铜板生产的调胶流程，该流程系覆铜板生产的核心工艺环

节；由于覆铜板的理化性能、介电性能及环境性能主要由胶液配方决定，因此覆

铜板生产厂商通过研制不同的胶液配方，以适配 PCB 生产企业及终端客户的多

样化、差异化需求。 

1、覆铜板及电子树脂行业发展情况及发展趋势 

（1）全球 PCB 产业向我国转移，推动国内覆铜板及电子树脂行业迅速发展 

根据 Prismark 的统计，全球 PCB 行业产值从 2014 年的 574 亿美元，提升至
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2021 年的 809 亿美元；2021 年，我国 PCB 产值规模已达到全球规模 50%以上。

随着 PCB 产业转移的深化，我国 PCB 产值规模比重将进一步提升。全球 PCB

产值规模以及未来变动趋势预测情况如下： 

 
数据来源：Prismark 

覆铜板系印刷电路板行业重要上游原材料，印刷电路板行业的发展对覆铜板

行业有着重要影响。覆铜板产品根据机械刚性，可以分为刚性覆铜板和挠性覆铜

板两大类，在刚性覆铜板中，以玻纤布和电子树脂制成的玻纤布基板（FR-4）是

目前 PCB 制造中用量最大、应用最广的产品。发行人电子树脂主要应用于玻纤

布基板的生产。 

根据 Prismark 的统计，全球刚性覆铜板产值从 2014 年的 99 亿美元提升至

2021 年的 188 亿美元。受益于全球 PCB 产业向我国转移，电子树脂及覆铜板行

业亦逐步国产化，我国的覆铜板行业近年来发展迅速，现已成为全球最大的覆铜

板生产国。中国大陆刚性覆铜板产值从 2014 年的 61 亿美元增长至 2021 年的 139

亿美元，中国大陆占全球比例进一步提升至 73.9%。 

按照成本占比 20%估算，2021 年用于覆铜板生产的电子树脂的市场规模约

为 37.61 亿美元，其中，中国大陆地区的市场规模为 27.81 亿美元。 
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数据来源：Prismark 

根据南亚新材、建滔集团、华正新材、生益科技等上市公司相关公告，2022

年因国际形势和宏观经济环境等因素的影响，覆铜板业务存在不同程度下滑。但

根据西南证券研究报告，预计 2023 年开始覆铜板行业将有所回暖，具体情况如

下： 

单位：亿美元 

项目 2020 年 2021 年 2022 年（E） 2023 年（E） 2024 年（E） 

全球覆铜板市场规模 129 188 160 168 176 

中国覆铜板市场空间 92 139 121 131 139 

中国占全球比重 72% 74% 76% 78% 79% 

数据来源：西南证券研究报告《生益科技：全球覆铜板领军，行业周期复苏带动利润修

复》（2023 年 2 月 24 日）、Prismark 

（2）覆铜板行业产业升级，推动高性能电子树脂的市场需求不断提升 

电子树脂的特性对覆铜板、PCB 的性能实现至关重要，下游覆铜板行业、

PCB 行业乃至终端应用领域的需求变化推动了电子树脂行业的技术发展。近年

来，我国电子树脂行业进入高速发展期，在产品开发、工艺改进、质量控制和售

后服务等方面均取得较大进步。在不断研发、追赶国际先进技术的同时，我国电

子树脂行业拥抱绿色环保的生产理念，逐步推行适用于覆铜板“无铅制程”和“无

卤素”要求的电子树脂产品，不断提高绿色化、科技化和多样化的技术水平，具

体发展趋势如下： 

①基于环保要求的无铅化、无卤化趋势 
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随着欧盟 WEEE 和 ROHS 正式实施，要求对电子产品的重金属和阻燃剂加

强管理，以及投放于市场的新电子和电器设备不能超标含有铅、汞、镉、六价铬、

多溴联苯和多溴联苯醚等物质或元素，标志着电子行业进入“无铅无卤”时代。

世界各国陆续响应，我国《电子信息产品污染控制管理办法》等法律法规也相继

出台，限制了铅、多溴联苯（溴为卤族元素）等物质使用。因此，具备无铅制程

专用、无卤素等特性的环保型电子树脂成为主要研发和制造方向之一。 

②电路集成度促进轻薄化趋势 

随着智能手机、可穿戴设备等电子产品日趋体积小、质量轻、功能复杂和智

能化方向发展，以导通孔微小化、导线精细化和介质层薄型化为技术特征的高密

度互连印刷线路板（HDI）产品迅速兴起。HDI 就是高密度、细线条、小孔径和

超薄型印制电路板，能提供更高密度的电路互联、能容纳更多的电子元器件组件，

有利于先进封装技术的使用，可使信号输出品质有较大提升，使电子电器产品在

进一步走向小型化的同时，在功能和性能上亦有大幅度的改善。鉴于在 HDI 技

术升级过程中，阶数与层数增加使得压合次数增加，促进了电子树脂的技术升级。

由于电子树脂的热稳定性直接影响覆铜板压合工艺精度，因此，要求电子树脂的

特性能够实现覆铜板在热尺寸稳定性、玻璃化转变温度等方面的更好表现。 

③通讯技术发展推动高频高速趋势 

随着 5G 通信技术、汽车智能化的迅速发展以及数据中心、云计算的需求快

速增长，数据传输带宽及容量呈几何级数增加，其对各类电子产品的信号传输速

率和传输损耗的要求都显著提高。为了降低信号传输损耗和延迟，高频高速覆铜

板对电子树脂提出了降低 Dk 与 Df 值的要求。 

2、终端消费电子发展情况及发展趋势 

公司生产的电子树脂间接应用于消费电子、通讯设备、汽车电子和计算机等

终端市场。随着全球消费电子产业快速发展以及消费升级大趋势，消费电子产业

将具有广阔的市场前景。  
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数据来源：Statista，中商研究院，山西证券研究所 

由上可见，2021 年全球消费电子行业市场规模已达 72,359 亿元，预计到 2026

年将达到 81,053 亿元。长期来看，随着 5G 通信基站以及 AI 智能化硬件等对性

能需求的提升以及新型应用市场的发展，将持续为消费电子行业的创新及成长创

造需求空间。 

（三）主要客户业绩大幅下滑未对发行人经营业绩构成重大不利影响，发

行人未来不存在业绩大幅下滑的风险 

1、报告期内，发行人收入大幅增长的主要原因 

（1）终端应用领域快速发展，对 PCB、覆铜板性能提出更高要求，覆铜板

行业无铅无卤化趋势、产品结构升级拉动了高性能电子树脂的市场需求 

发行人下游为覆铜板行业，间接应用于 PCB 行业，终端应用领域广泛，包

括且不限于计算机、消费电子、汽车电子、通讯设备等。近年来，随着 5G 通信、

智能汽车、数据中心、云计算等技术和需求的快速发展，更环保、更轻薄、线路

密度更高的中高端覆铜板已经成为行业发展的主要方向，具体而言： 

①终端电子行业无铅无卤化催生环保型电子树脂需求。欧盟 WEEE 和 ROHS

的正式实施限制了电子产品中铅、多溴联苯（溴为卤族元素）等物质的使用，尤

其在智能手机等高端电子领域，无铅无卤覆铜板成为市场主流。由于制作覆铜板

所用的无铅锡膏熔点较高，覆铜板基板需承受更高温度、更大的热冲击和热应力，

同时覆铜板基板亦需启用卤素以外的新型阻燃剂，因此能够满足无铅制程和无卤

素要求的中高端电子树脂需求日益旺盛。 
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②电子产品“轻、小、薄、智”推动电子树脂技术升级。随着智能手机、可

穿戴设备等电子产品日趋体积小、质量轻、功能复杂和智能化方向发展，PCB

需要提供更高密度的电路互联、能容纳更多的电子元器件组件，这意味着 PCB

导电图形层数增加、线路宽度收窄、密度提高，对压合工艺和蚀刻工艺的精度提

出了更高要求，亦推动了电子树脂在热尺寸稳定性、铜箔粘结力等性能方面的技

术升级，拉动了高性能电子树脂的市场需求。 

③通讯技术飞速发展提振高性能电子树脂需求。随着 5G 通信技术、汽车智

能化的迅速发展以及数据中心、云计算的需求快速增长，数据传输带宽及容量呈

几何级数增加，其对各类电子产品的信号传输速率和传输损耗的要求都显著提高。

基于环氧树脂体系的树脂配方难以满足覆铜板生产日益增加的低介电损耗的技

术要求，而含磷酚醛树脂固化剂凭借良好介电性能，苯并噁嗪树脂等新型电子树

脂凭借规整分子构型以及固化后极性基团产生较少等优势，已成为覆铜板厂商的

需求增长点。 

随着终端应用产业的蓬勃发展，全球覆铜板市场产品结构逐步升级。根据西

南证券研究院 2023 年 2 月 24 日发布的研究报告《生益科技：全球覆铜板领军，

行业周期复苏带动利润修复》以及 Prismark 相关统计，我国 2022 年预计覆铜板

市场空间约 121 亿美元，预计到 2024 年将提升至 139 亿美元，此外，在覆铜板

行业趋势上，无铅无卤、高频高速、轻薄化为覆铜板行业主流发展趋势。 

（2）覆铜板行业产业升级趋势凸显，我国覆铜板制造企业积极扩充中高端

覆铜板产能，下游主要客户中高端覆铜板产能扩张提高了高性能电子树脂的市

场需求 

为应对终端及 PCB 行业的市场需求，我国覆铜板制造企业亦在持续进行产

品迭代升级，积极布局高性能覆铜板市场。根据中国电子材料行业协会覆铜板材

料分会统计，2020 年，我国覆铜板企业共开工投建项目 17 个，合计新增覆铜板

产能约 15,920 万㎡/年；2021 年，我国覆铜板企业共开工投建项目 26 个，合计

新增覆铜板产能约 23,386 万㎡/年，其中有 16 个项目的计划产能包含以高频高速

覆铜板为代表的高性能覆铜板产品。我国覆铜板制造企业投建项目的产品结构呈

现出向高端品种转型的倾向，覆铜板行业产品结构转型趋势愈发凸显。 
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以发行人主要客户为例，2019 年至 2022 年期间，南亚新材启动了年产 1500

万平米 5G 通讯等领域用高频高速电子电路基材建设项目、年产 1500 万平方米

高端显示技术用高性能覆铜板智能工厂建设项目等项目建设，截至 2022 年末，

江西工厂 N4 厂已全面达产、N5 厂部分产线陆续投产；生益科技的江苏生益一

期项目、陕西生益高新区扩产二期项目、江西生益一期项目投产，并启动松山湖

八期封装载板项目、常熟生益二期项目建设；华正新材青山湖制造基地 650 万平

米高频高速覆铜板二期项目正式投产；金宝电子启动了国大路北厂二期扩产等项

目建设；超声电子环保型高性能覆铜板优化升级技术改造项目已完工投产。 

根据公开信息查询，2019 年以来发行人部分主要客户建设项目的投产、达

产，其新增中高端覆铜板产能情况如下： 

客户

名称 
序号 项目名称 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

南亚

新材 

1 

年产 500 万平方米的高频高

速高可靠高性能覆铜板项

目 

第四季度投

产，新增 34

万张覆铜板

产能 

500 万

㎡ 
  

2 

年产 1500万平方米 5G通讯

等领域用高频高速电子电

路基材建设项目” 

  1,000 万㎡ 500 万㎡ 

3 

年产 1000万平方米 5G通讯

等领域用高频高速电子电

路基材扩建项目 

   1,000 万㎡ 

生益

科技 

1 
江苏生益一期项目（年产

100 万㎡高频覆铜板） 
试生产 

100 万

㎡ 
  

2 
江苏生益二期项目（年产 50

万㎡高频覆铜板） 
 50 万㎡   

3 

陕西生益高新区扩产二期

项目（年产 420 万平方米高

导热与高密度刚性覆铜板

和粘结片） 

  420 万㎡  

4 

江西生益一期项目（年产

1,200 万平方米刚性覆铜板

和粘结片） 

  1,200 万㎡  

5 
松山湖八期封装载板项目

（年产 260 万㎡覆铜板） 
   260 万㎡ 

6 

常熟生益二期项目-年产

1140 万㎡的高性能覆铜板

项目 

   1,140 万㎡ 

7 
陕西生益三期-年产 720 万

张覆铜板 
   720 万张 
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客户

名称 
序号 项目名称 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

华正

新材 

1 

青山湖制造基地年产 650 万

平米高频高速覆铜板二期

项目 

  650 万㎡  

2 

年产 2400 万张高等级覆铜

板珠海富山智能制造基地

项目一期 

   
新增 80 万

张/月 

金宝

电子 

1 国大路北厂二期项目 未披露 

2 
2000 万m2/年高性能覆铜板

项目 
   2,000 万㎡ 

注：根据上述客户的定期报告等公开资料整理，个别项目未披露产能情况。 

综上，我国覆铜板行业产品结构升级趋势凸显，无铅无卤、高频高速、IC

封装载板等中高端覆铜板已成为市场主流发展方向，随着高性能覆铜板产能的不

断扩张，下游客户对中高端电子树脂产品的需求持续增长。 

（3）中高端电子树脂市场长期为国际先进企业垄断，发行人积极推进中高

端电子树脂的进口替代，销售收入持续增长，显著提升了国产化水平 

整体来看，中高端电子树脂产品的供给目前主要由外资及台资公司主导。在

中高端电子树脂领域，美日韩和中国台湾企业凭借多年的技术积累、客户厂商供

应体系认证、产品性能参数及质量稳定性等优势占据了较大的市场份额。 

目前，发行人主要产品在国内的供应商情况如下表所示： 

产品名称 主要外资、台资供应商 主要内资供应商 

MDI 改性环氧树脂 
外资：美国欧林公司、韩国科隆 

台资：南亚塑料 
发行人 

DOPO 改性环氧树脂 
外资：美国欧林公司、韩国科隆 

台资：南亚塑料 

发行人、东材科技、宏昌

电子 

高溴环氧树脂 台资：长春集团、南亚塑料 发行人 

BPA 型酚醛环氧树脂 
外资：韩国科隆、美国瀚森 

台资：长春集团、南亚塑料 
发行人、圣泉集团 

含磷酚醛树脂固化剂 外资：美国欧林公司、韩国科隆 发行人 

当前，发行人正在积极推进中高端电子树脂的国产化进程。一方面，发行人

定位于中高端覆铜板生产领域的电子树脂细分行业，凭借良好的性能和稳定的品

质、较高的性价比和优质的服务，打破了国际先进企业的技术和市场垄断，降低

了我国覆铜板厂商对进口电子树脂的依赖，成为了下游部分知名覆铜板企业中高

端电子树脂的主流供应商。另一方面，受国际形势等因素的影响，为保障自身供
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应链安全，下游客户积极开发国内供应商、增加了对国内供应商的采购。部分以

发行人为代表的、定位于中高端电子树脂的国内企业抓住了这一市场契机快速发

展。随着报告期内公司产能产量的稳步提升，发行人销售收入持续增长，显著提

升了国产化水平，实现了覆铜板用电子树脂这一关键原材料的进口替代。 

（4）发行人通过车间技改大幅提升产能产量，产品销售数量快速增长 

随着市场需求的持续增长，发行人产品供不应求，产能成为了制约发行人业

务发展的重要因素，产能提升成为了发行人销量及销售收入增长的重要保证。报

告期内，发行人通过对车间一进行技术改造，同时加强生产管理，大幅提升了公

司产能、丰富了产品品种，能够批量生产满足市场需求的产品，扩大了公司销售

规模。 

2019 年至 2022 年，公司产能、产量等指标情况如下： 

项目 2022 年度 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

产能（吨） 37,000.00 27,080.00 17,330.00 14,080.00 

产量（吨） 37,013.15 26,726.56 14,792.65 10,798.48 

产能利用率 100.04% 98.69% 85.36% 76.69% 

销量（吨） 36,875.80 26,480.22 14,669.18 10,737.28 

产销率 99.63% 99.08% 99.17% 99.43% 

公司在报告期内通过技改和优化生产工艺，使产能不断提高，但公司规模相

较于下游客户依然较小，产能始终无法有效满足下游客户日益增长的需求。在供

需关系上，公司的产品供应较为紧张，产能较易被市场消化。 

综上所述，发行人 2019 年至 2022 年业绩持续增长，其主要原因有：（1）下

游覆铜板行业产品结构升级；（2）下游覆铜板企业积极扩充中高端覆铜板产能；

（3）发行人积极推进中高端电子树脂的进口替代，显著提升了国产化水平；（4）

发行人大幅提升产能产量，产品销售数量快速增长。 

2、下游主要客户业绩下滑未对发行人经营业绩构成重大不利影响 

发行人主要客户 2022 年以来业绩下滑的主要原因包括：受宏观经济和市场

竞争等因素影响，消费电子景气度下降，PCB 及覆铜板的需求减少，同时覆铜

板产能扩张较快，价格竞争较为激烈等。 
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发行人 2022 年经营业绩与主要客户经营业绩变动趋势存在一定差异，主要

系发行人产品定位为中高端覆铜板用电子树脂市场，该市场受覆铜板产品结构转

型升级、进口替代需求提高等因素影响，市场需求持续增加所致。因此，发行人

部分主要客户业绩下滑未对发行人盈利能力构成重大不利影响，具体原因如下： 

（1）发行人产品定位于中高端市场，受覆铜板行业的转型升级趋势及中高

端电子树脂进口替代需求影响，发行人产品的市场需求仍在持续增长 

目前，我国覆铜板行业产品结构升级趋势日益凸显，无铅无卤、高频高速、

IC 封装载板等中高端覆铜板已成为市场主流发展方向，发行人主要客户亦积极

扩充中高端覆铜板产能，对中高端电子树脂的需求持续增长。 

因此，下游客户短期业绩波动并未导致其对发行人的采购需求出现下滑，其

对中高端电子树脂的需求仍在持续增长，导致发行人销售数量持续增长。覆铜板

行业产能扩张，尤其是中高端覆铜板的产能扩张，为发行人业绩持续增长提供了

需求上的有力拉动。 

（2）中高端电子树脂供求紧张，2022 年产品销售价格下降幅度相对有限，

且小于原材料采购价格下降幅度 

2022 年以来，受覆铜板行业景气度下降、国际形势等因素影响，公司下游

客户经营业绩出现不同程度下滑，对电子树脂的市场行情以及公司经营产生了一

定压力。同时，公司部分原材料采购价格下降，又为公司下调产品销售价格提供

了一定空间。在此背景下，发行人根据市场行情相应下调了部分产品的销售价格，

以加强公司产品竞争力及有效维护客户关系。 

但中高端电子树脂的供求关系整体仍然较为紧张，公司产品销售价格下调幅

度相对有限，2022 年公司主要产品平均销售价格和主要原材料采购价格的变化

情况如下： 

项目 
2022 年度 2021 年度 

价格 变化率 价格 

主要产品平均销售价格（元/KG） 

MDI 改性环氧树脂 27.02  -12.13% 30.75  

高溴环氧树脂 38.71  -4.04% 40.34  
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项目 
2022 年度 2021 年度 

价格 变化率 价格 

DOPO 改性环氧树脂 42.94  4.05% 41.27  

BPA 型酚醛环氧树脂 26.67  -22.00% 34.19  

含磷酚醛树脂固化剂 67.71  14.28% 59.25  

其他 30.70  -5.41% 32.46  

主营业务合计 32.38  -11.25% 36.48 

主要原材料采购价格（元/KG） 

基础液态环氧树脂 19.17 -30.21% 27.47 

四溴双酚 A 40.72 -23.76% 53.41 

双酚 A 12.84 -30.33% 18.43 

DOPO 92.21 19.03% 77.47 

环氧氯丙烷 12.70 0.95% 12.58 

整体来看，2022 年公司主要产品销售价格下调幅度小于主要原材料采购价

格下降幅度，发行人 2022 年主营业务毛利率同比小幅微升；同时下游主要客户

对中高端电子树脂的需求持续增长，发行人产品销售数量亦在持续增长，带动公

司业绩稳定增长。2022 年，公司产品销售数量、营业收入分别为 36,875.80 吨、

119,284.77 万元，较 2021 年分别同比增长 39.26%、25.95%。 

（3）覆铜板生产厂商为保障自身供应链安全，积极开发国内供应商、增加

了对国内供应商的采购 

中高端电子树脂产品的供给目前主要由外资及台资公司主导，在中高端电子

树脂领域，美日韩和中国台湾企业凭借多年的技术积累、客户厂商供应体系认证、

产品性能参数及质量稳定性等优势占据了较大的市场份额。 

受宏观经济及国际形势等因素的影响，为保障自身供应链安全，下游客户积

极开发国内供应商、增加了对国内供应商的采购。部分以发行人为代表的、定位

于中高端电子树脂的国内企业抓住了这一市场契机快速发展，随着报告期内产能

产量的稳步提升，发行人销售收入持续增长，显著提升了国产化水平，实现了覆

铜板用电子树脂这一关键原材料的进口替代。2019 年至 2022 年，发行人各类主

要产品占南亚新材、建滔集团、华正新材、金宝电子等主要客户同类产品的采购

份额整体呈上升趋势，国产化水平不断提升。 



21 

综上所述，下游主要客户因消费电子景气度和原材料市场供需波动变化、宏

观经济及国际形势等多种因素的影响而出现业绩下滑，但在覆铜板产业持续升级、

主要覆铜板厂商积极扩充中高端覆铜板产能以及中高端电子树脂的国产化替代

的背景下，中高端电子树脂市场需求仍在增长。因此主要客户业绩下滑对发行人

的影响较为有限，主要客户业绩下滑未对发行人经营业绩构成重大不利影响，未

来不存在业绩大幅下滑的风险。 

（四）发行人经营业绩、毛利率增长趋势分析 

1、2019 年至 2022 年发行人经营业绩稳定增长 

2019 年至 2022 年，发行人业绩及毛利率情况如下： 

单位：万元 

项目 2022 年度 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

营业收入 119,284.77 94,707.79 37,815.82 27,844.35 

主营业务毛利率 24.50% 23.12% 20.75% 14.66% 

归属于公司普通股股东

的净利润 
18,800.32 13,526.90 3,998.72 1,682.02 

扣除非经常损益后归属

于普通股股东的净利润 
18,590.00 13,441.78 3,886.65 1,309.92 

注：为了报告期各期公司主营业务毛利率可比，模拟将 2019 年度合同履约成本运输费

自销售费用计入营业成本。 

2019 年至 2022 年，发行人业绩持续增长，公司营业收入分别为 27,844.35

万元、37,815.82 万元、94,707.79 万元和 119,284.77 万元，2020 年至 2022 年增

长率分别为 35.81%、150.44%和 25.95%。2019 年至 2022 年，发行人主营业务毛

利率呈增长趋势，公司主营业务毛利率分别为 14.66%、20.75%、23.12%和 24.50%。

发行人业绩以及毛利率增长的主要原因如下： 

（1）消费电子等终端应用领域快速发展，高性能 PCB、覆铜板的市场需求

快速增长，对覆铜板用电子树脂的化学性能提出了更高要求，带动中高端电子树

脂需求增长； 

（2）覆铜板行业产业升级趋势凸显，我国覆铜板制造企业积极扩充中高端

覆铜板产能，下游客户对中高端电子树脂的需求持续增长； 

（3）高性能覆铜板用电子树脂市场长期为国际先进企业垄断，发行人积极

推进中高端电子树脂的国产化进程，降低了我国覆铜板厂商对进口电子树脂的依
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赖，提高了国产化水平； 

（4）报告期内，随着市场需求的持续增长，发行人产品供不应求，产能成

为了制约发行人业务发展的重要因素，产能提升成为了发行人销量及销售收入增

长的重要保证。2019 年起，发行人开始实施对车间一的技术改造，同时加强生

产管理，在 2021 年大幅提升了公司产能、丰富了产品品种，能够批量生产满足

市场需求的产品，扩大了公司销售规模。 

综上，公司 2020 年和 2021 年经营业绩及主营业务毛利率同比增幅较大，主

要系公司在产品市场需求增长的背景下，公司持续优化生产工艺以及扩张产能所

推动。 

2、发行人主营业务毛利率预计将保持相对稳定 

2022 年以来，公司部分主要原材料采购价格呈下降趋势， 2022 年公司主要

原材料采购价格按季度的具体情况如下： 

单位：KG/元 

项目 

第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

采购 

均价 

采购 

均价 

环比 

变动 

采购 

均价 

环比 

变动 

采购 

均价 

环比 

变动 

基础液态环氧树脂 24.14 22.47 -6.91% 16.01 -28.74% 15.13 -5.50% 

四溴双酚 A 46.75 46.41 -0.73% 35.48 -23.55% 35.79 0.85% 

双酚 A 15.71 14.15 -9.98% 11.12 -21.40% 10.75 -3.34% 

DOPO 107.01 108.72 1.60% 94.08 -13.47% 63.71 -32.28% 

环氧氯丙烷 16.63 16.53 -0.59% 10.23 -38.10% 8.40 -17.93% 

主要原材料合计 28.34 28.80 1.64% 20.11 -30.18% 19.06 -5.20% 

由上可见，2022 年主要原材料采购价格整体呈下降趋势，且在第三季度下

降幅度较大。 

2022 年发行人主要原材料的价格下降幅度较大，发行人相应调整了产品销

售价格以加强产品竞争力及有效维护客户关系，2022 年主要产品销售均价同比

2021 年有所下降。 

2022 年发行人各主要产品按季度的销售均价具体情况如下： 
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单位：KG/元 

项目 

第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

销售 

均价 

销售 

均价 

环比 

变动 

销售 

均价 

环比 

变动 

销售 

均价 

环比 

变动 

MDI 改性环氧树脂 31.69 30.82 -2.75% 24.24 -21.34% 22.90 -5.53% 

高溴环氧树脂 46.39 43.55 -6.11% 34.92 -19.82% 32.82 -6.02% 

DOPO 改性环氧树脂 47.15 47.22 0.16% 41.07 -13.03% 35.62 -13.26% 

BPA型酚醛环氧树脂 30.53 30.18 -1.15% 24.24 -19.68% 22.31 -7.98% 

含磷酚醛树脂固化剂 71.65 72.87 1.71% 66.49 -8.75% 60.05 -9.69% 

其他 35.43 37.67 6.31% 29.02 -22.95% 26.57 -8.46% 

主营业务合计 37.43 36.77 -1.75% 29.51 -19.74% 27.25 -7.69% 

由上可见，2022 年整体上发行人主要产品销售均价逐季度下降，且在第三

季度降幅较大；与原材料采购价格的变动趋势一致。 

整体上看，发行人主要原材料采购价格的下降幅度大于主要产品销售均价的

下降幅度。受主要产品销售均价变化和主要原材料采购均价变化的影响，发行人

2022 年主要产品毛利率按季度的具体情况如下： 

项目 

第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

毛利率 毛利率 
环比 

变化 
毛利率 

环比 

变化 
毛利率 

环比 

变化 

MDI 改性环氧树脂 20.19% 22.24% 2.05% 20.99% -1.26% 22.02% 1.04% 

高溴环氧树脂 21.52% 20.30% -1.22% 16.49% -3.81% 22.05% 5.56% 

DOPO 改性环氧树脂 19.50% 19.64% 0.14% 17.57% -2.07% 25.26% 7.69% 

BPA型酚醛环氧树脂 29.82% 33.23% 3.41% 31.94% -1.29% 36.86% 4.92% 

含磷酚醛树脂固化剂 29.17% 27.75% -1.42% 25.11% -2.64% 39.33% 14.22% 

其他 40.19% 49.53% 9.34% 38.69% -10.83% 41.93% 3.24% 

主营业务毛利率 23.46% 24.58% 1.12% 22.71% -1.86% 27.24% 4.53% 

高性能电子树脂供求相对紧张，公司议价能力较强，能够根据市场供求情况

并参考主要原材料的价格变化，对主要产品的销售价格做出相应的调整；上调价

格以消化主要原材料价格带来的经营压力，或下调价格以加强产品竞争力及有效

维护客户关系；主营业务毛利率预计将保持相对稳定。 

3、目前发行人产能已经饱和，经营业绩增长将有所放缓 

2019 年至 2022 年发行人产能不断扩大，是发行人 2019 年至 2022 年业绩稳
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定增长的重要保证；但截至 2022 年末公司产能已经饱和，公司产能增长空间有

限；发行人正在加紧江西同宇项目建设，争取早日投产以扩大产能，满足下游客

户对高性能树脂的需求。 

在发行人产能增长有限的情形下，如下游覆铜板和消费电子景气度未能回升，

发行人经营业绩增长将有所放缓；若下游覆铜板和消费电子景气度大幅下滑，发

行人经营业绩亦存在下降的风险。 

综上所述，2022 年发行人主要原材料的采购价格下降幅度较大，发行人相

应调整了产品销售价格以加强产品竞争力及有效维护客户关系，2022 年主要产

品销售均价同比 2021 年有所下降，导致 2022 年营业收入增长有所放缓；高性能

电子树脂供求相对紧张，公司议价能力较强，主营业务毛利率预计将保持相对稳

定；2019 年至 2022 年发行人产能不断扩大，但截至 2022 年末公司产能已经饱

和，公司产能增长空间有限，发行人正在加紧江西同宇项目建设，争取早日投产

以扩大产能，满足下游客户对高性能树脂的需求。  

（五）特别风险提示 

发行人主要客户业绩下滑的主要原因系消费电子景气度下降，对 PCB 及覆

铜板的需求减少，同时覆铜板产能扩张较快，价格竞争较为激烈。 

报告期内，受发行人产品定位于中高端市场、覆铜板行业转型升级趋势持续

演进、中高端电子树脂国产化进程不断加快、发行人与主要客户合作关系的长期

稳定、发行人产能扩大等因素影响，发行人经营业绩稳定增长；发行人业绩具有

可持续性，未来不存在业绩大幅下滑的风险，发行人主要客户业绩下滑对发行人

持续经营能力未构成重大不利影响。 

但是，若未来宏观经济环境持续恶化或覆铜板行业景气度进一步下降，导

致覆铜板企业经营压力向上游电子树脂行业传导，亦可能对发行人生产经营状

况产生一定程度的不利影响。 

发行人已在招股说明书“第二节 概览”之“一、重大事项提示”之“（三）

特别风险提示”之“1、主要客户业绩下滑的风险”及“第三节 风险因素”之

“一、与发行人相关的风险”之“（三）经营风险”之“1、主要客户业绩下滑

的风险”中披露如下： 
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“2022 年以来，受覆铜板行业景气度下降及国际形势等因素影响，发行

人主要客户经营业绩出现一定程度下滑。其中，2022 年 1-9 月，南亚新材、

华正新材、生益科技的营业收入分别同比下降 13.12%、11.23%和 11.07%，扣

非后归母净利润分别同比下降 94.46%、70.25%和 45.85%；2022 年 1-6 月，建

滔集团的本公司持有人本期间溢利应占份额同比下降 52.40%。主要客户业绩

下滑对公司经营产生了一定压力，未对发行人经营业绩构成重大不利影响，如

果未来宏观经济环境持续恶化或覆铜板行业景气度进一步下降，而发行人未能

采取有效措施面对市场行情变化，不能持续获取下游订单以维持或扩大电子树

脂产品销售，则会对公司盈利能力造成不利影响，导致公司面临经营业绩下滑

的风险。” 

发行人已在招股说明书 “第三节 风险因素”之“一、与发行人相关的

风险”之“（五）财务风险”之“1、毛利率波动风险”中披露如下： 

“2020 年度、2021 年度和 2022 年度，公司主营业务毛利率分别为 20.75%、

23.12%和 24.50%，发行人毛利率水平主要受到市场需求、产品结构、材料成本

等因素影响。若未来宏观经济、市场竞争程度、原材料价格等发生重大不利变化，

而公司不能通过提高生产效率、技术革新、工艺革新、扩大生产规模等措施降低

生产成本，不能持续推出盈利能力较强的新产品，公司将面临毛利率波动风险，

进而对公司盈利能力造成不利影响。” 

二、结合 2022 年发行人与主要客户合作情况、在手订单情况，分析与主要

客户合作稳定性；说明 2023 年一季度业绩下滑原因，未来是否存在业绩继续大

幅下滑风险 

（一）发行人与主要客户合作稳定 

1、2022 年度发行人对主要客户销售情况 

2022 年，公司对主要客户的销售金额及同比变动情况如下： 

单位：万元、吨 

项目 
销售金额 销售数量 

金额 同比变动 数量 同比变动 

南亚新材 35,466.74 13.23% 11,366.26 30.21% 
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项目 
销售金额 销售数量 

金额 同比变动 数量 同比变动 

建滔集团 17,785.64 8.78% 5,695.49 20.08% 

华正新材 17,686.44 107.75% 5,793.39 143.01% 

生益科技 14,147.75 113.94% 4,026.71 130.03% 

金宝电子 9,665.56 31.97% 2,750.51 52.96% 

超声电子 4,613.83 -7.83% 1,253.15 -24.22% 

合计 99,365.97 32.26% 30,885.50 46.66% 

注：销售金额为不含税金额； 

2022 年发行人与主要客户均保持了良好的合作，除超声电子外，公司对主

要客户的合计销售收入均同比增长，超声电子 2022 年销售收入略有下降主要是

超声电子消化库存所致。 

综上，2022 年公司与主要客户均保持了良好、稳定的合作关系，部分客户采购

金额出现波动主要系采购批量波动所致，不存在主要客户合作关系恶化的情形。 

2、发行人与主要客户合作稳定 

（1）报告期内，向主要客户销售金额整体呈增长趋势 

2019 年至 2022 年，发行人对主要客户的销售收入如下所示： 

单位：万元 

客户 
2022 年度 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

南亚新材 35,466.74 29.73% 31,323.22 33.07% 14,874.26 39.33% 11,959.05 42.95% 

建滔集团 17,785.64 14.91% 16,350.46 17.26% 5,308.06 14.04% 1,376.28 4.94% 

生益科技 14,147.75 11.86% 6,612.94 6.98% 2,780.70 7.35% 4,454.32 16.00% 

华正新材 17,686.44 14.83% 8,513.42 8.99% 1,624.40 4.30% 672.38 2.41% 

金宝电子 9,665.56 8.10% 7,324.28 7.73% 2,284.10 6.04% 2,454.62 8.82% 

超声电子 4,613.83 3.87% 5,005.56 5.29% 2,880.30 7.62% 2,528.72 9.08% 

小计 99,365.97 83.30% 75,129.88 79.32% 29,751.82 78.68% 23,445.37 84.20% 

营业收入 119,284.77 100.00% 94,707.79 100.00% 37,815.82 100.00% 27,844.35 100.00% 

公司主动开发维护业内领先的覆铜板企业客户，积极布局优质覆铜板企业潜

在客户，结合客户转型升级需求及市场定位实际情况，提供合理化产品升级解决

方案。在提供解决方案的同时，销售部门推动客户试样评估及小批量导入进度，
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在取得客户认证后实现批量化合作。 

自开始合作以来，发行人与主要客户保持了稳定、良好的合作关系，对主要

客户的销售收入呈整体增长趋势。 

（2）发行人与主要客户的合作历史较长，合作情况稳定 

公司于 2016 年与南亚新材、建滔集团、生益科技、华正新材和超声电子建

立了业务合作，于 2017 年与金宝电子建立了业务合作，公司与主要客户均有较

长的合作历史，合作关系持续稳定。 

（3）客户认证严苛、认证周期较长，不会轻易更换供应商 

作为覆铜板行业的重要基材，电子树脂的配方微调都可能会对覆铜板性能产

生重大影响，因此下游客户对电子树脂供应商的认证非常严格，覆铜板客户的认

证周期通常需要 3-6 个月，涉及到终端设备商认证的材料通常需要 1-2 年。在通

过认证后，客户通常还要通过小批量试产对供应商产品的稳定性与服务能力进行

审慎评价，部分客户通过至少 1-2 年小批量验证后才会大批量使用。此外，出于

对产品质量稳定性、转换成本等方面的综合考虑，下游客户一般不会轻易更换供

应商。 

（4）发行通过优异的品质及服务获取客户认可，主要产品占主要客户同类

产品的采购份额比例稳步提升 

公司高度重视对下游客户的整体服务，根据客户的需求及时调整自身产品和

研发方向，配合客户做好配方和工艺的优化改进。同时，公司建立了《产品交付

管理程序》《产品检验管理程序》等管理制度，保障了产品交付的及时性和产品

质量的稳定性，取得了客户的信任和认可。长期以来，客户对公司的快速响应能

力、服务态度、供货能力及产品质量均较为满意，未来会持续与公司进行合作。

发行人主要产品占主要客户同类产品的采购份额整体呈上升趋势，与客户合作持

续深入。 

综上所述，2019 年至 2022 年，发行人对各主要客户的销售收入整体增长；

且均有较长的合作历史，发行人占主要客户同类产品的采购份额整体呈上升趋势；

发行人与主要客户合作持续、稳定。 
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（二）发行人对主要客户在手订单情况 

相关内容已申请豁免披露。 

（三）2023 年第一季度业绩预计下滑的原因 

1、2023 年第一季度发行人业绩预计情况 

2023 年 1-3 月，发行人主要财务数据预计情况如下： 

单位：万元 

项目 2023 年 1-3 月 同比变动 2022 年 1-3 月 

营业收入 20,266.33-20,741.29 下降 38.22%-39.64% 33,573.93 

营业成本 14,756.09-14,994.11 下降 41.65%-42.58% 25,697.54 

销售费用 123.19 下降 41.94% 212.17 

管理费用 822.12 下降 12.90% 943.91 

研发费用 290.80 下降 30.78% 420.12 

财务费用 82.93 下降 57.31% 194.26 

营业利润 4,452.87-4,689.81 下降 18.16%-22.29% 5,730.44 

利润总额 4,452.87-4,689.81 下降 19.01%-23.10% 5,790.76 

净利润 3,784.94-3,986.34 下降 19.01%-23.10% 4,922.15 

归属于母公司所有

者的净利润 
3,784.94-3,986.34 下降 19.01%-23.10% 4,922.15 

扣除非经常性损益

后归属于母公司所

有者的净利润 

3,784.94-3,986.34 下降 18.16%-22.29% 4,870.88 

主营业务毛利率 约 27.19% 上升 3.73 个百分点 23.46% 

销售数量（吨） 8,000 至 8,200  下降 8.57%-10.80% 8,969.04 

注：以上财务数据未经审计，不构成公司的盈利预测或承诺。 

2023 年 1-3 月公司预计实现营业收入 20,266.33 万元至 20,741.29 万元，同比

减少 39.64%至 38.22%；预计净利润 3,784.94万元至 3,986.34万元，同比减少 23.10%

至 19.01%。 

2023 年第一季度，分客户的销售金额及同比变动的预计情况如下： 

单位：万元、吨 

项目 

销售金额 销售数量 

2023 年 

第一季度 
同比变动 

2022 年 

第一季度 

2023 年 

第一季度 
同比变动 

2022 年 

第一季度 

南亚新材 6,106.03-6,244.92 下降 28.72%-30.30% 8,760.73 2,500-2,563 上升 4.49%-7.13% 2,392.51 
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项目 

销售金额 销售数量 

2023 年 

第一季度 
同比变动 

2022 年 

第一季度 

2023 年 

第一季度 
同比变动 

2022 年 

第一季度 

建滔集团 3,065.55-3,138.03 下降 29.72%-31.34% 4,465.10 1,300-1,333 上升 3.26%-5.88% 1,258.94 

华正新材 3,442.12-3,527.52 下降 15.17%-17.22% 4,158.27 1,400-1,435 上升 28.47%-31.68% 1,089.74 

生益科技 1,802.62-1,842.59 下降 69.61%-70.27% 6,063.95 650-666 下降 59.49%-60.47% 1,644.20 

金宝电子 1,708.91-1,743.41 下降 43.54%-44.66% 3,088.14 600-615 下降 19.89%-21.85% 767.73 

超声电子 750.65-767.53 下降 40.02%-41.34% 1,279.65 250-256 下降 15.06%-17.05% 301.39 

其他 3,390.45-3,477.30 下降 39.61%-41.12% 5,758.09 1,300-1,332 下降 12.05%-14.16% 1,514.53 

合计 20,266.33-20,741.30 下降 38.22%-39.64% 33,573.93 8,000-8,200 下降 8.57%-10.80% 8,969.04 

注：1、销售金额为不含税金额； 

2、上表中相关数据未经审计。 

2023 年 1-3 月主要客户预计销量同比变化主要系由于采购周期及备货情况

期间波动等因素所致。 

2023 年第一季度，分产品的销售金额及同比变动的预计情况如下： 

单位：万元、吨 

项目 

销售金额 销售数量 

2023 年 

第一季度 
同比变动 

2022 年 

第一季度 

2023 年 

第一季度 
同比变动 

2022 年 

第一季度 

MDI 改性

环氧树脂 
8,959.47-9,163.30 下降 31.81%-33.32% 13,437.36 4,300-4,408 上升 1.41%-3.96% 4,240.06 

DOPO 改性

环氧树脂 
1,860.34-1,903.84 下降 56.29%-57.29% 4,356.09 580-595 下降 35.60%-37.22% 923.93 

高溴环氧树

脂 
3,371.02-3,448.64 下降 31.43%-32.98% 5,029.64 1,150-1,179 上升 6.07%-8.74% 1,084.22 

BPA 型酚

醛环氧树脂 
2,747.97-2,815.75 下降 53.49%-54.61% 6,054.18 1,300-1,333 下降 32.77%-34.44% 1,982.78 

含磷酚醛树

脂固化剂 
2,790.39-2,858.58 下降 30.37%-32.03% 4,105.13 490-502 下降 12.39%-14.48% 572.98 

其他 537.14-551.18 下降 6.82%-9.19% 591.53 180-183 上升 9.04%-10.86% 165.07 

合计 20,266.33-20,741.29 下降38.22%-39.64% 33,573.93 8,000-8,200 下降 8.57%-10.80% 8,969.04 

注：1、销售金额为不含税金额； 

2、上表中相关数据未经审计。 

2023 年 1-3 月，由于原材料采购价格有所下降，发行人根据市场行情相应下

调了产品销售价格，导致产品销售金额同比有所下降。整体上，预计公司主要原
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材料采购价格下降幅度与产品销售均价下降幅度大致相同，2023 年 1-3 月主营业

务毛利率将相对保持稳定。 

2、2023 年第一季度经营业绩预计下滑主要系产品销售均价同比下降所致 

2022 年以来，发行人主要原材料采购价格有所下降，发行人根据市场行情

相应下调了部分产品的销售价格，以加强公司产品竞争力及有效维护客户关系；

整体上主要原材料采购价格下降幅度略大于产品销售均价下降幅度，2022 年主

营业务毛利率小幅微升。 

发行人主要原材料中基础液态环氧树脂、双酚 A、环氧氯丙烷存在大宗商品

市场参考价格，相关原材料近期市场价格相对平稳，但相比 2022 年同期市场参

考价格存在较大降幅，具体情况如下： 

单位：元/KG 

期间 基础液态环氧树脂 双酚 A 环氧氯丙烷 

2022 年第一季度 

2022 年 1 月 22.46-24.78 15.80-16.42 14.12-17.04 

2022 年 2 月 25.01-25.88 15.18-16.81 15.44-16.81 

2022 年 3 月 22.99-23.84 13.76-15.18 15.80-17.26 

2022 年第四季度 

2022 年 10 月 16.39-18.46 11.42-13.89 8.36-9.16 

2022 年 11 月 14.53-15.82 9.56-11.28 7.21-8.05 

2022 年 12 月 13.63-14.21 8.76-9.47 7.65-7.74 

2023 年 1-2 月 

2023 年 1 月 13.58-13.81 8.54-9.09 7.74-7.74 

2023 年 2 月 13.45-14.28 8.72-9.09 7.83-8.19 

注 1：市场价格数据均来自 Wind 资讯； 

2、基础液态环氧树脂市场参考价格区间为环氧树脂（E-51）华东地区平均价； 

3、双酚 A 市场参考价格区间为双酚 A 华东地区主流价； 

4、环氧氯丙烷市场参考价格区间为环氧氯丙烷华东市场中间价； 

由上可见，2023 年 1-2 月主要原材料基础液态环氧树脂、双酚 A、环氧氯丙

烷市场参考价格相较 2022 年第一季度价格降幅较大，相较 2022 年第四季度波动

较小，预计 2023 年 1-3 月发行人产品价格将延续 2022 年末的价格水平。因此，

发行人根据市场情况预计的产品销售定价同比有所下降，从而导致 2023 年 1-3

月预计营业收入同比有所下滑。 
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3、2023 年 1-6 月发行人业绩预计情况 

2023 年 1-6 月，发行人主要财务数据预计情况如下： 

单位：万元 

项目 2023 年 1-6 月 同比变动 2022 年 1-6 月 

营业收入 41,762.83-45,525.49 下降 28.14%-34.08% 63,352.97 

营业成本 31,093.43-33,830.11 下降 29.75%-35.43% 48,157.25 

销售费用 246.38 下降 21.38% 313.40 

管理费用 1,644.24 下降 11.93% 1,866.89 

研发费用 610.80 上升 1.51% 601.74 

财务费用 165.85 下降 15.67% 196.66 

营业利润 8,145.45-9,171.44 下降 22.22%-30.92% 11,791.93 

利润总额 8,145.45-9,171.44 下降 21.88%-30.62% 11,740.10 

净利润 7,015.25-7,887.34 下降 20.82%-29.57% 9,961.01 

归属于母公司所有

者的净利润 
7,015.25-7,887.34 下降 20.82%-29.57%  9,961.01  

扣除非经常性损益

后归属于母公司所

有者的净利润 

7,015.25-7,887.34 下降 20.45%-29.25%  9,915.04  

主营业务毛利率 约 25.62% 上升 1.62% 24.00% 

销售数量（吨） 16,500-18,000 下降 3.43%-上升 5.35% 17,085.30 

注：以上财务数据未经审计，不构成公司的盈利预测或承诺。 

2023 年 1-6 月公司预计实现营业收入 41,762.83 万元至 45,525.49 万元，同比

减少 34.08%至 28.14%；预计净利润 7,015.25万元至 7,887.34万元，同比减少 29.57%

至 20.82%。 

（四）发行人 2023 年度不存在业绩继续大幅下滑的风险 

2023 年一季度业绩预计同比下滑的主要原因是发行人主要原材料采购价格

有所下降，发行人根据市场行情相应下调了部分产品的销售价格，以加强公司产

品竞争力及有效维护客户关系；整体上预计主要原材料采购价格下降幅度与产品

销售均价下降幅度大致相同， 2023 年一季度主营业务毛利率将相对保持稳定。 

鉴于高性能电子树脂供求相对紧张，产品销售价格下降空间相对有限，2022

年下半年以来产品销售均价已较为稳定，公司与主要客户持续保持良好的合作关

系。随着宏观经济环境的回暖以及覆铜板行业产品结构升级的拉动，预计未来期



32 

间消费电子和覆铜板行业景气度将有所恢复，发行人 2023 年度不存在业绩大幅

下滑超过 50%的风险。 

综上所述，报告期内，发行人对各主要客户的销售收入整体增长，与主要客

户具有较长的合作历史，发行人主要产品占主要客户同类产品的采购份额整体呈

上升趋势，发行人与主要客户合作持续、稳定；2023 年 1-3 月预计业绩下滑主要

系 2023 年 1-3 月产品预计销售价格同比下降所致；随着宏观经济环境的回暖以

及覆铜板行业产品结构升级的拉动，预计未来期间消费电子和覆铜板行业景气度

将有所恢复，发行人 2023 年度不存在业绩大幅下滑超过 50%的风险。 

三、中介机构核查程序及核查意见 

（一）核查程序 

1、查阅主要客户公开披露的信息，了解发行人主要客户的营业收入、营业

成本、扣非后归母净利润、毛利率及其变动情况和原因；了解发行人对主要客户

收入增长与主要客户经营业绩差异原因，以及对发行人的影响； 

2、查阅选取的同行业上市公司的定期报告等公开资讯，了解其报告期经营

业绩变动的原因，分析其业务构成和产品构成与发行人的异同而导致的业绩波动

差异原因； 

3、查阅了 Prismark 报告等行业研究报告，了解覆铜板、电子树脂、PCB 行

业分应用领域的市场情况，以及终端电子行业的市场情况，分析发行人产品的终

端产品所处具体行业需求变动情况； 

4、访谈发行人副总经理，了解发行人与主要客户的合作方式、在手订单情

况等，分析发行人与各主要客户合作稳定性；走访发行人报告期内的主要客户，

向主要客户发送了请对方提供相关信息的协作函，了解发行人产品占其同类产品

采购份额及变动情况，分析发行人未来持续经营能力是否存在重大不利影响； 

5、获取发行人 2023 年 1-3 月和 1-6 月业绩预测数据，了解并复核业绩预测

的依据和计算过程，获取发行人收入成本明细表，了解发行人向不同主要客户销

售同类产品单价、毛利率及变动情况，与发行人管理人员交流，了解公司产品的

市场竞争和供需变动情况。 
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（二）核查意见 

经核查，申报会计师认为： 

1、发行人部分主要客户受宏观经济、市场竞争等因素影响，2022 年经营业

绩出现下滑；在覆铜板行业的转型升级趋势及中高端电子树脂进口替代需求较强

背景下，发行人经营业绩不存在业绩大幅下滑的风险；主要客户业绩下滑未对发

行人盈利能力构成重大不利影响； 

2、发行人可比公司受宏观经济、覆铜板及消费电子等下游市场景气度变化

以及部分地区限电等因素导致 2022 年经营业绩出现下滑；发行人与可比公司

2022 年经营业绩变化趋势存在差异主要系发行人的主营业务类型、产品结构与

可比公司存在一定差异；2021 年发行人可比公司圣泉集团、东材科技、宏昌电

子的可比业务收入占该年度收入比例分别为 6.86%、12.80%和 32.06%；可比公

司的可比业务收入占比相对较低，对可比公司整体经营业绩变化的影响权重较小；

对比可比公司的可比业务分析，其电子树脂产品所属业务收入规模不存在大幅下

滑的情形； 

3、公司 2020 年和 2021 年业绩及主营业务毛利率同比增幅较大，主要系高

性能电子树脂市场需求增长的背景下，公司持续优化生产工艺以及扩张产能所推

动。截至 2022 年末，公司产能已经饱和；公司预计未来产能将保持满产，但因

公司主要原材料采购价格有所下降，发行人相应调整了产品销售价格以加强产品

竞争力及有效维护客户关系，公司产品平均销售价格预计将有所下降，从而导致

公司营业收入存在下滑的风险；同时因高性能电子树脂供求相对紧张，发行人能

够消化原材料价格波动带来的经营压力，主营业务毛利率预计将保持相对稳定。 

4、针对发行人未来业绩可能产生不利变化的风险，发行人已在招股说明书

中进行特别风险提示。 

5、发行人与主要客户合作具有持续性和稳定性，在手订单情况良好；2023

年 1-3 月预计业绩同比下滑主要原因是公司主要原材料采购价格有所下降，发行

人相应调整了产品销售价格以加强产品竞争力及有效维护客户关系，导致产品销

售均价有所下降所致；但预计主营业务毛利率将相对保持稳定。 

随着宏观经济环境的回暖以及覆铜板行业产品结构升级的拉动，预计未来期
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间消费电子和覆铜板行业景气度将有所恢复，发行人 2023 年度不存在业绩大幅

下滑超过 50%的风险。 

（三）申报会计师质控及内核部门复核意见 

申报会计师已经按照《质量控制准则第 5101 号—会计师事务所对执行财务

报表审计和审阅、其他鉴证和相关服务业务实施的质量控制》《中国注册会计师

审计准则第 1121 号—对财务报表审计实施的质量管理》及其应用指南的相关规

定，建立了项目质量及项目质量复核相关的一系列管理制度，在业务层面实施质

量控制程序，以合理保证注册会计师在审计工作中遵守职业准则和适用的法律法

规的规定并出具适合具体情况的审计报告。 

申报会计师项目质量复核人员查阅并复核了项目组提交的对报告期内发行

人营业收入与毛利率分析、对 2023 年 1-3 月经营业绩预测开展核查的工作底稿，

以对项目组作出的重大判断和在出具落实函回复时得出的结论进行客观评价。 

经申报会计师项目质量复核人员复核，项目组已经充分履行了核查工作，核

查过程及核查中取得的证据资料已记录于工作底稿，已履行的相关核查程序能够

充分支持相关结论，项目组发表的核查意见完整、准确。 

（本页以下无正文） 
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（此页无正文，为《容诚会计师事务所（特殊普通合伙）关于同宇新材料（广

东）股份有限公司申请首次公开发行股票并在创业板上市的审核中心意见落实函

中有关财务会计问题的专项说明》之签章页。） 

 

容诚会计师事务所 

（特殊普通合伙） 

 

 中国注册会计师：                    

                  沈重（项目合伙人） 

 

中国注册会计师：                   

                  何双 

 

中国·北京 

 
 

中国注册会计师：                   

                  朱晓宇 

  
 

 
 2023 年 3 月 21 日 
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