
关于广东力王高新科技股份有限公司申请向特定对象发行股票的审核意见

一、审核情况
（一）申请人基本情况
申请人全称为“广东力王高新科技股份有限公司”，注册地广东省惠州市，成立于2007年。申请人法定代表人为孙春阳，实际控制人为孙春阳，注册资本为77,332,500元，总股本为77,332,500股。
申请人主营业务为变压器、磁环等电子元器件的研发、制造、销售及技术服务。
（二）审核过程
申请人向特定对象发行股票的行政许可申请于2022年8月19日正式受理。依据《公司法》《证券法》《非上市公众公司监督管理办法》（以下简称《公众公司办法》）《非上市公众公司信息披露内容与格式准则第3号——定向发行说明书和发行情况报告书》《非上市公众公司信息披露内容与格式准则第4号——定向发行申请文件》等相关规定，我会对申请人提交的申请文件进行了合规性审核。
全国股转公司就本次发行出具了《关于广东力王高新科技股份有限公司股票定向发行自律审查意见的函》，对申请人本次股票定向发行无异议。
二、审核中关注的问题
（一）关于收入变动合理性
根据申报材料，申请人业务主要分为变压器、电感器及其他三类。2020年至2022年一季度，申请人变压器业务收入分别为2.81亿元、4.20亿元和0.82亿元；电感器业务收入分别为4,090.39万元、2,629.65万元和907.60万元。请申请人按照各个细分业务，（1）补充披露对应的市场空间、行业周期、竞争格局、发行人及可比公司的市场地位等情况；（2）说明公司收入增长变动情况与下游行业是否一致，以及存在差异的原因及合理性；（3）说明公司收入增长变动情况与可比公司是否一致，以及存在差异的原因及合理性；（4）补充披露公司期后业绩、在手订单情况，并充分披露业绩变动相关风险。请主办券商、会计师核查并发表明确意见。
申请人回复称：
1.补充披露对应的市场空间、行业周期、竞争格局、发行人及可比公司的市场地位等情况
目前世界主要的电子变压器、电感器等磁性元件的生产和消费企业为中国企业（含中国台湾地区）、日本、美国、欧洲和东南亚国家。近年来，我国磁性元件企业也开始向研发、规模化生产、销售一体化过渡，出现了一批具有一定规模和研发技术实力的磁性元件制造企业，越来越多的中国磁性元件生产企业正在向国际化、高端化、智能化方向迈进。磁性元件被广泛应用于汽车电子、充电桩、光伏、储能、风能、医疗、UPS电源、消费类电子、工业电源等领域，市场规模巨大。随着下游需求的更新，磁性元件行业正处在不断更新迭代的成长期。
根据中国电子元件行业协会数据，2021年全球电子变压器市场规模达到668.4亿，同比增长8.5%，预计到2025年全球电子变压器市场规模将达到786.8亿，2020年至2025年平均增长率约为5.0%。全球电子变压器制造商主要集中在中国、中国台湾及日本，骨干企业包括台达、光宝、TDK、胜美达、海光、京泉华、可立克等。其中，中国大陆企业约占全球47%的市场份额、中国台湾企业约占18%的市场份额，日本制造商约占全球14%的市场份额。
据GIR调研，2021年全球电感器市场规模大约268亿元人民币，《中国电子元器件行业“十四五”发展规划》提出，到2025年，电感器行业销售额达到410亿元人民币，“十四五”期间年复合增长率目标为8%。而目前的电感器市场，以日本为主导，以村田、TDK等为代表的日系电感器企业占全球近一半的市场份额，国产替代空间广阔。随着传统变压器的升级改造，新能源汽车、储能、光伏逆变器、汽车充电桩等新兴应用领域不断兴起，5G、电子设备等产品的不断普及和升级，未来磁性元件的市场需求将保持增长态势。
[bookmark: _Hlk113541908]公司在消费电子特别是高端智能手机快充细分领域深耕多年，经过终端厂商严格的考核、评审和认证，目前已进入OPPO、小米、华为、荣耀的供应链资源池，公司具备产品质量的稳定性、一致性以及规模化的量产供货能力，制造能力和服务客户能力优越，属于细分领域的头部制造商，有望持续受益行业集中趋势。公司在拓展现有手机业务市场份额的同时，积极开拓新能源领域的市场，从而增加公司整体的竞争力，目前新能源领域客户有洛阳嘉盛新能源科技有限公司、致瞻科技（上海）有限公司、深圳市首航新能源股份有限公司、特变电工西安电气科技有限公司等。
可比公司深圳宝晖科技股份有限公司（证券简称：宝晖科技，证券代码：873037）主营电子变压器、电感器、滤波器的研发、生产和销售，主要客户包括深圳市航嘉源控股（集团）有限公司、东莞市奥海科技股份有限公司、TEN PAO ELECTRONIC CO.,LTD等行业内头部制造厂；可比公司深圳可立克科技股份有限公司（证券简称：可立克，证券代码：002782）主营电子变压器和电感等磁性元件以及电源适配器、动力电池充电器和定制电源等电源产品的开发、生产和销售，致力于成为磁性元件及电源解决方案的引领者，公司产品广泛应用于消费电子、光伏储能、充电桩等领域，客户大多数为国内外上市公司及其子公司或细分行业龙头，综合实力强；可比公司深圳市京泉华科技股份有限公司（证券简称：京泉华，证券代码：002885）主营磁性元件、电源、特种变压器类产品的生产及组件灌封、组装，是国内外高端电子设备厂商的供应商，产品广泛应用于消费电子、新能源汽车及充电桩、5G通信、光伏储能等领域，综合实力强。
2.说明公司收入增长变动情况与下游行业是否一致，以及存在差异的原因及合理性
公司产品按照客户领域明细收入情况如下：
单位：万元
	项目
	2020年度
	2021年度

	消费电子领域
	33,713.19
	43,730.57

	变压器类
	28,061.81
	40,410.81

	电感器类
	4,061.07
	2,477.76

	其他类
	1,590.31 
	842.00

	新能源领域
	81.77
	1,749.42

	变压器类
	52.45
	1,597.54

	电感器类
	29.32
	151.88

	其他类
	0.00
	0.00


公司属于产业链上游制造企业，公司根据发展计划与下游需求情况配置不同产品的生产线，根据客户订单进行生产排期，公司按照实际交付的订单实现收入。公司业务集中于消费电子领域，生产的产品以变压器类产品为主，变压器类产品收入增长较大，主要由于下游手机出货量增加，充电器产品需求较大，一方面，变压器在充电器制造成本中占比较高，达30%左右，另一方面，充电器迭代升级主要为变压器不断升级，价值也提升，变压器类收入持续增加；公司电感类产品2021年度收入下降，主要是公司调整产品结构，放弃部分低端电感器产品，2021年度公司订单集中于价值较高的电感器产品及需求较大的变压器产品。在新能源领域，公司业务主要在2021年下半年实现大幅提升，2021年度收入合计为1,749.42万元，其中，以变压器产品收入为主。
公司产品的下游应用主要在消费电子领域，为充电器生产企业，该行业主要的公司有领益智造（002600）、奥海科技（002993）等上市公司；在新能源领域，公司下游为光伏储能逆变器等电力转换设备制造企业，该行业主要的公司有禾迈股份（688032）、阳光电源（300274）等上市公司，2020及2021年度，上述代表性公司财务数据情况如下：
单位：万元
	公司
	项目
	2020年
	2021年

	领益智造（002600）
	充电器产品营业收入
	389,678.52
	560,528.74

	
	增长率
	150.28%
	43.84%

	奥海科技（002993）
	充电器产品营业收入
	278,578.25
	391,266.43

	
	增长率
	32.88%
	40.45%

	禾迈股份（688032）
	逆变器类产品营业收入
	19,578.46
	45,167.61

	
	增长率
	64.96%
	130.70%

	阳光电源（300274）
	逆变器类产品营业收入
	751,480.37
	905,077.36

	
	增长率
	90.64%
	20.44%


注：因上市公司季报未披露按照细分产品的收入情况，此处比较年度数据；此表列示上市公司与公司业务相关的最小细分产品，即消费电子领域的充电器类产品及新能源领域的逆变器类产品。
在消费电子领域，根据中国信通院数据，2020年国内手机市场总体出货量累计3.08亿部，智能手机出货量2.96亿部；2021年国内市场手机总体出货量累计3.51亿部，同比增长13.9%，智能手机出货量3.43亿部，同比增长15.9%，随着近两年手机更新迭代速度加快，手机快充迭代速度提升，在快充成为智能手机标配的同时，不断升级的充电器价格也快速攀升，华为官方商城25W超级快充充电器价格为99元，40W型号为149元，66W型号为199元，65W GaN氮化镓双口充电器为249元。由于行业产品迭代价格攀升以及下游需求增加，充电器生产企业业绩也显著提升，领益智造在2020年完成对知名充电器代工企业赛尔康的收购后，充电器产品收入增长150.28%，2021年领益智造与奥海科技充电器产品收入增长率均在40%以上。公司近几年陆续进入OPPO、小米、华为、荣耀的供应链资源池，正处于快速发展阶段，市场份额不断扩大，尤其是主要产品变压器类产品的收入大幅增加，虽然公司在2021年度放弃部分低端电感器产品导致电感类收入下降，但2020年、2021年整体业绩还是实现大幅增加，公司在消费电子领域收入增长变动趋势与下游行业发展状况相近，并且符合公司成长期快速发展的情况，业绩变动合理。
在新能源领域，根据国家能源局数据，2020年我国光伏新增装机48.20GW，2021年我国光伏新增装机54.88GW，同比增长13.9%。根据中国光伏行业协会数据，2021年我国光伏制造端规模仍保持迅速扩大态势，多晶硅产量达50.5万吨，同比增长27.5%，硅片产量约为227GW，同比增长40.6%，电池片产量为198GW，同比增长46.9%，组件产量为182GW，同比增长46.1%。近几年，光伏下游行业需求持续增加，光伏产业链业绩不断攀升，光伏逆变器作为将电池组件产生的直流电转化为交流电、并入电网或供负载使用的核心，其生产企业业绩也大幅增加，根据2021年年报，阳光电源光伏逆变器出货量全球市占率30%以上，随其产品新增装机持续增长，其全球市场地位进一步提升，收入大幅增加，禾迈股份在微型逆变器细分领域具有优势，2021年度收入增幅较大。公司新能源领域的业务在2021年下半年进行扩展，相关收入增长较快，但是总体规模较小，客户较少。
3.说明公司收入增长变动情况与可比公司是否一致，以及存在差异的原因及合理性
2020年度、2021年度可比公司收入情况如下：
单位：万元
	[bookmark: _Hlk107791021]公司
	项目
	2020年
	2021年
	增长率

	宝晖科技（873037）
	营业收入
	4,664.80
	5,176.21
	10.96%

	
	分产品-变压器
	4,275.78
	4,374.72
	2.31%

	
	分产品-电感
	376.96
	733.78
	94.66%

	
	分产品-其他
	6.52
	67.71
	938.50%

	可立克（002782）
	营业收入
	127,989.07
	164,892.17
	28.83%

	
	分产品-磁性元件
	70,302.04
	91,640.54
	30.35%

	
	分产品-开关电源
	54,209.01
	64,399.13
	18.80%

	
	分产品-其他
	3,478.01
	8,852.50
	154.53%

	京泉华（002885）
	营业收入
	131,375.06
	190,957.42
	45.35%

	
	分产品-磁性元件
	55,699.14
	70,708.44
	26.95%

	
	分产品-电源
	48,561.08
	54,264.52
	11.74%

	
	分产品-特种变压器
	23,369.93
	58,224.76
	149.14%

	
	分产品-其他
	3,744.92
	7,759.70
	107.21%


注：可比上市公司分产品列示为定期报告披露的与力王高科相似的最细分产品，无细分领域相关分类列示。
力王高科2020年收入增长率52.97%，主要是在2020年新冠肺炎疫情影响下，公司能够尽快复工复产，尽全力调整产线，推出新品，保障交付需求，扩大了市场占有率；2021年度，可比公司业绩都有不同程度增长，公司收入增长率34.58%，与上市可比公司不存在较大差异，公司收入增长变动趋势与可比公司一致。
从细分产品来看，可立克、京泉华2021年度磁性元件收入增长率分别为30.35%、26.95%，公司产品变压器与电感器均为磁性元件，收入增长率为38.61%。上市可比公司业务综合性较强，收入来源于多个细分市场，根据2021年年报，可立克磁性元件客户涉及资讯类电源、光伏储能、UPS电源、汽车电子、网络设备、军工医疗、轨道交通等，电源客户涉及电动工具、网络通讯、消费类电子等；京泉华产品主要应用领域为新能源汽车及充电桩、5G通信及应用、工业自动化、ICT/数据中心、光伏风力发电及储能、家用电器及消费电子；力王高科主要业务聚焦于手机等消费电子充电器领域，同时新进入大型终端客户供应链资源池，业绩增长较快。公司产品结构与可比公司宝晖科技相似，变压器产品在产品结构中占比较大，电感器产品收入规模小，公司2021年度电感器产品收入下降，主要由于公司调整产品结构，放弃部分低端电感器产品，2021年度公司订单集中于价值较高的电感器产品及需求较大的变压器产品。
4.补充披露公司期后业绩、在手订单情况，并充分披露业绩变动相关风险
2022年上半年公司实现销售收入18,901.56万元，同比增长了6.92%；实现归属于挂牌公司股东的净利润946.31万元，同比下降了2.14%。公司在2022年上半年开拓新能源领域市场，使得相关收入大幅增加，营业收入总体实现小幅上涨，由于2022年上半年原材料价格同比上涨，公司营业成本增长幅度高于营业收入增长幅度，公司净利润出现小幅下降。
公司已与主要客户签订年度框架协议，将根据客户订单需求进行生产，截至2022年8月，公司在执行订单金额为10,842.96万元，其中，消费电子领域订单7,983.96万元，主要为变压器类产品，新能源领域订单2,859.00万元，主要为电感器类产品。
鉴于目前外部经济环境复杂严峻，公司主要产品为变压器类产品，主要应用领域为消费电子领域，如果下游手机客户需求未出现显著改善，公司存在消费电子类订单下滑的风险，公司业绩存在波动的风险。
[bookmark: _GoBack]主办券商、会计师已针对上述事项进行核查并发表明确意见。
三、合规性审核意见
根据申请人提交的申请文件，我会认为，申请人提交的申请材料齐备，全国股转公司审查内容和审查程序符合规定，信息披露内容基本符合《公司法》《证券法》《公众公司办法》《非上市公众公司信息披露内容与格式准则第3号——定向发行说明书和发行情况报告书》《非上市公众公司信息披露内容与格式准则第4号——定向发行申请文件》等法律法规的规定，相关中介机构已就本次申请的相关问题依法发表了明确的意见。据此，我会同意广东力王高新科技股份有限公司向特定对象发行股票的申请。
3-9

