
  

 

 本周核心观点： 

3 月 31 日，华为公布了 2019 年年度报告。运营商业务

方面， 5G 技术在华为的收入占比并不高。总体来看，目

前 5G 在全球还处于刚刚启动部署的时期，但是 5G 规模

发展会比较快。 

三大运营商预计年内建设超过 55 万个基站，控制非独立

组网（NSA）建设规模，实现 5G 独立组网目标。三大运营

商资本开支预算合计 3348 亿元，同比增长 11.65%，与 5G

相关的资本开支预算为 1803 亿元，同比增幅高达 338%。

2021-2022 年的 5G 资本开支预计将进一步扩大。建议中

长期关注传输设备、基站设备等上游设备需求。 

新冠疫情在海外部分国家形势严峻，建议关注产业链涉及

国外环节及需求端包含海外市场的行业及公司的风险。 

 上周市场回顾：上周，沪深 300 上涨 1.52%，ICT 板块表

现强于大盘。电子（申万）指数下跌 5.99%，计算机（中

信）指数下跌 3.77%，通信（申万）指数下跌 3.23%。 

 行业要闻：苹果 42 家大陆零售店已恢复营业 38 家，开放

时间仍受影响；华为预计全年手机出货量下滑 20%，苹果

2月出货量大减；美国再延长华为许可证，英国投票允许

华为参与 5G 建设；苹果：iPhone 供应短缺将影响全球范

围的营收 

 风险提示：新冠疫情相关风险；贸易战升级风险；政策落

地不及预期风险；产业及技术发展不及预期风险；并购结

果不及预期风险；行业竞争风险；预留合适的安全边际 
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行业数据 ：ICT 行业 

(电子、计算机、通信) 

股票家数（家）                   590 

总市值（亿元）           94275.90 

流通市值（亿元）       64806.92 

19 年初至今涨跌幅（%） 68.38 

每股收益（TTM,元）         0.67 
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华为年报发布：全球 5G 处于部署初期， 

但规模高速发展 
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1 本周核心观点 

华为年报发布：全球 5G处于部署初期，但规模高速发展 

3月31日，华为公布了 2019 年年度报告。报告期内，华为实现

全球销售收入 8,588 亿元人民币，同比增长 19.1%，净利润 627 

亿元人民币，同比增长5.6%；经营活动现金流 914 亿元，同比增

长 22.4%。 

分业务来看，运营商业务收入2967亿元，同比增长3.8%；企业

业务收入897亿元，同比增长8.6%；消费者业务收入4673亿元，

同比增长34.0%。其中，中国区业务保持快速增长，增速达到

36.2%；美洲和EMEA保持稳定增长，增速分别为9.6%和0.7%；

亚太地区由于运营商市场投资周期波动及消费者业务海外GMS生

态影响同比下降13.9%。 

消费者业务方面，2019年受GMS生态影响的实际只有半年。

5.16之前，华为智能设备在海外一直保持高速增长，那之后，由

于不能使用谷歌的GMS系统，海外销量迅速下降。据徐直军估计，

禁令对华为智能设备销量的影响至少为100亿美元。 

运营商业务方面，据徐直军表示，5G 技术在华为的收入占比并

不高，约为 30 亿美元。由于美国政府的影响，不少国家对于华

为的 5G 技术产生了质疑，之前从 2G 到 4G 的一些海外客户，

也因此未能和华为在 5G 技术上达成合作。总体来看，目前 5G 

在全球还处于刚刚启动部署的时期，但是 5G 规模发展会比较快。 

2019年末的全国工业和信息化工作会议指出，作为2020年的重

点工作任务之一，我国将稳步推进5G网络建设，深化共建共享，

力争2020年底实现全国所有地级市覆盖5G网络。 

2020年，三大运营商预计年内建设超过55万个基站，控制非独立

组网（NSA）建设规模，实现5G独立组网目标。三大运营商资

本开支预算合计3348亿元，同比增长11.65%，与5G相关的资本

开支预算为1803亿元，同比增幅高达338%。2021-2022年的5G

资本开支预计将进一步扩大。建议中长期关注传输设备、基站设

备等上游设备需求。 

最后，新冠疫情在海外部分国家形势严峻，建议关注产业链涉及

国外环节及需求端包含海外市场的行业及公司的相关风险。 
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风险提示 

疫情扩散超出预期风险；贸易战升级风险；政策落地不及预期风

险；产业及技术发展不及预期风险；并购结果不及预期风险；行

业竞争风险；预留合适的安全边际 

2 本周投资提示 

本周将有部分公司召开股东大会： 

3 上周板块表现 

3.1 市场表现 

上周，沪深300上涨1.52%，ICT板块表现强于大盘。电子（申万）

指数下跌5.99%，计算机（中信）指数下跌3.77%，通信（申万）

指数下跌3.23%。 

图表 2：上周 ICT 板块涨跌幅 

 

资料来源：WIND资讯，首创证券研发部 

沪深300 电子 计算机 计算机设备 计算机软件 云服务 产业互联网 通信
本周收益 1.52 (5.99) (3.77) (4.45) (3.46) (5.28) (2.09) (3.23)

本周超额收益 (7.51) (5.29) (5.97) (4.98) (6.80) (3.61) (4.75)

月度收益 (8.26) (22.24) (15.15) (17.47) (13.93) (14.09) (16.08) (9.57)

月度超额收益 (13.97) (6.88) (9.21) (5.67) (5.83) (7.81) (1.31)

年初至今收益 (0.26) 22.87 11.15 16.66 9.87 34.49 (7.00) (1.00)

年初至今超额收益 23.13 11.42 16.92 10.14 34.76 (6.74) (0.74)

图表 1：本周重要会议 

 

资料来源：WIND资讯，首创证券研发部 

序号 证券代码 证券名称 会议时间 序号 证券代码 证券名称 会议时间 序号 证券代码 证券名称 会议时间
1 000045.SZ 深纺织A 20200403 13 300708.SZ 聚灿光电 20200402 25 002065.SZ 东华软件 20200330

2 000851.SZ 高鸿股份 20200403 14 600074.SH *ST保千 20200402 26 002134.SZ 天津普林 20200330

3 002421.SZ 达实智能 20200403 15 300275.SZ 梅安森 20200401 27 002312.SZ 三泰控股 20200330

4 200045.SZ 深纺织B 20200403 16 300710.SZ 万隆光电 20200401 28 300002.SZ 神州泰岳 20200330

5 300083.SZ 劲胜智能 20200403 17 603186.SH 华正新材 20200401 29 300128.SZ 锦富技术 20200330

6 300211.SZ 亿通科技 20200403 18 002076.SZ 雪莱特 20200331 30 300136.SZ 信维通信 20200330

7 300531.SZ 优博讯 20200403 19 002583.SZ 海能达 20200331 31 300226.SZ 上海钢联 20200330

8 300711.SZ 广哈通信 20200403 20 300632.SZ 光莆股份 20200331 32 300288.SZ 朗玛信息 20200330

9 300726.SZ 宏达电子 20200403 21 600446.SH 金证股份 20200331 33 300613.SZ 富瀚微 20200330

10 300752.SZ 隆利科技 20200403 22 600855.SH 航天长峰 20200331 34 300709.SZ 精研科技 20200330

11 601360.SH 三六零 20200403 23 000636.SZ 风华高科 20200330 35 600701.SH *ST工新 20200330

12 300689.SZ 澄天伟业 20200402 24 002045.SZ 国光电器 20200330 36 688018.SH 乐鑫科技 20200330
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上周，27个三级子版块1个上涨。涨跌幅前五名分别为：基础软

件及管理办公软件，通信运营Ⅲ，新兴计算机软件，云软件服务，

产业互联网信息服务。 

图表 3：上周 ICT 行业三级子板块涨跌幅 

 

资料来源：WIND资讯，首创证券研发部 

上周，24个概念板块2个上涨。涨跌幅前五名的分别为：医疗IT，

智能家居，金融IT，政务IT，工业互联网。 

图表 4：上周 ICT 概念板块涨跌幅 

 

资料来源：WIND资讯，首创证券研发部 

上周，ICT板块涨幅居前的部分个股为：航天长峰、中嘉博创、

中富通、*ST九有、华体科技、华星创业、润建股份、大立科技、

丝路视觉、浙大网新。其中，中富通、华星创业、润建股份属于

通信配套服务板块；丝路视觉、浙大网新属于行业应用软件板块。

涨幅居前个股中，电子行业占2席，计算机行业占3席，通信行业

占5席。 

www.hibor.com.cn
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图表 5：上周 ICT 板块个股涨幅前十名 

 

资料来源：WIND资讯，首创证券研发部 

跌幅前十名分别为：太极实业、福日电子、优刻得、江丰电子、

瑞芯微、扬杰科技、南大光电、四维图新、迪普科技、阿石创。

其中，太极实业、瑞芯微属于集成电路板块；江丰电子、南大光

电、阿石创属于半导体材料板块。 

图表 6：上周 ICT 板块个股跌幅前十名 

 

资料来源：WIND资讯，首创证券研发部 

3.2 估值表现 

目前，电子指数（申万）PE约为42倍，处于历史中等水平；计算

机指数（中信）PE约为149倍，处于历史较高水平；通信指数

（申万）PE约为42倍，处于历史中等水平；科技组合指数（中信）

PE约为163倍，处于历史较高水平。 

年内 年内 周 周 最新 周成交量 周成交额
代码 名称 1周内 2周内 1月内 3月内 年初至今 最低价 最高价 最低价 最高价 收盘价 （万手） （亿元）

600855.SH 航天长峰 53.92 39.88 33.06 32.18 31.00 10.14 16.10 11.51 16.10 14.96 47.43 161.70 23.24

000889.SZ 中嘉博创 26.97 13.10 5.77 8.52 11.76 8.01 11.61 8.28 11.61 11.61 36.51 226.99 24.78

300560.SZ 中富通 17.10 12.16 17.24 23.74 25.16 13.67 20.67 17.28 20.67 20.67 67.74 126.96 25.00

600462.SH *ST九有 16.42 8.33 10.64 (13.33) (4.88) 1.29 1.76 1.29 1.56 1.49 2.40 12.81 0.17

603679.SH 华体科技 13.44 (1.35) (2.13) 14.87 17.01 40.61 52.46 42.74 48.21 44.94 26.17 10.59 4.75

300025.SZ 华星创业 13.32 3.25 12.90 13.96 17.51 4.18 6.33 5.45 6.33 6.18 106.27 424.13 25.48

002929.SZ 润建股份 12.59 0.95 11.96 24.13 23.32 23.14 35.18 30.62 34.96 33.81 96.65 74.04 25.28

002214.SZ 大立科技 11.76 5.45 (16.25) 96.85 100.94 10.98 26.47 17.87 21.28 20.35 49.05 175.27 34.22

300556.SZ 丝路视觉 10.82 1.78 (1.88) 0.88 2.69 14.88 18.68 15.75 17.20 17.09 38.71 33.06 5.57

600797.SH 浙大网新 10.13 4.82 2.35 (2.15) (0.70) 8.09 11.12 8.81 10.00 9.61 20.59 210.83 19.96

区间内涨幅（%）
周换手率

年内 年内 周 周 最新 周成交量 周成交额
代码 名称 1周内 2周内 1月内 3月内 年初至今 最低价 最高价 最低价 最高价 收盘价 （万手） （亿元）

600667.SH 太极实业 (26.85) (17.21) (26.85) 21.55 29.35 8.27 15.93 10.49 13.09 10.96 30.59 644.26 76.82

600203.SH 福日电子 (24.10) (27.20) 21.47 50.24 47.66 5.77 12.98 9.45 12.71 9.80 55.74 254.40 28.10

688158.SH 优刻得 (23.50) (17.78) (28.05) (12.34) (12.34) 46.06 115.00 63.95 79.53 66.93 61.42 26.86 19.17

300666.SZ 江丰电子 (22.75) (14.68) (16.13) 15.10 19.74 42.80 68.05 51.37 63.10 54.03 76.37 71.67 41.19

603893.SH 瑞芯微 (22.51) (25.23) 15.85 300.14 300.14 13.94 80.21 55.78 68.99 58.58 107.61 45.20 27.66

300373.SZ 扬杰科技 (22.16) (12.43) (24.92) 26.42 34.36 17.70 36.20 23.11 28.56 24.01 27.31 128.52 32.85

300346.SZ 南大光电 (21.45) 0.19 (20.68) 43.31 57.47 16.80 36.15 25.81 30.44 27.34 68.67 252.85 72.34

002405.SZ 四维图新 (20.89) (17.14) (25.26) (7.79) (6.65) 13.66 21.10 15.03 17.52 15.50 31.49 545.73 89.58

300768.SZ 迪普科技 (20.67) (20.82) (9.79) 4.72 6.39 33.07 50.90 38.80 45.95 40.37 54.80 21.93 9.29

300706.SZ 阿石创 (20.32) (6.87) (4.24) 20.77 18.12 23.55 41.93 32.27 37.70 34.36 133.44 82.44 28.82

区间内涨幅（%）
周换手率
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图表 7：ICT 子行业指数 PE Band 

  

资料来源：WIND资讯，首创证券研发部 

PE为指数市盈率 PE（TTM）。NX中，N代表估值倍数，基数为 EPS（EPS=收盘价/当日 PE） 

4 近期重要行业数据 

上周，费城半导体指数从3月25日的1505.22点上涨0.36%，收于

1510.59点。指数经历近一年的最大跌幅后正逐渐回调。 

图表 8：费城半导体指数 

 

资料来源：Investing.com，首创证券研发部 

www.hibor.com.cn
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2月3日，半导体行业协会（SIA）公布全球半导体销售额在2019

年12月达到约361亿美元的规模，较去年同期减少了5.5%，月度

环比减少1.7%。2019年全年，全球半导体销售额达到4121亿美

元的规模，较去年同期减少了12.1%。2019年四季度，全球半导

体销售额达到1083亿美元的规模，较去年同期减少了5.5%，季

度环比增长0.9%。据WSTS预测，2020年将同比增长5.9%，2021

年将同比增长6.3%。 

图表 9：全球半导体销售额及增长率 

 

资料来源：WSTS，首创证券研发部 

根据世界半导体贸易统计组织（WSTS）于今年11月对于全球半

导体市场的最新预测，2019年，全球半导体在2018年的高增长

基础上将减少12.8%，规模为4090亿美元。从地区来看，各地全

部呈现负增长。从品类来看，光电器件增速为7.9%，传感器为

2.0%；存储器高位回落，增速为-33.0%。 

www.hibor.com.cn
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图表 10：全球半导体市场预测（2019 年 11 月预测） 

 

资料来源：WSTS，首创证券研发部 

2月6日，SIA发布了全球半导体订单量。2019年12月，全球订单

量约为361亿美元。其中中国同比增长0.79%，月度环比增长-

1.5%。美国市场同比增长-10.79%，月度环比增长0.31%。 

图表 11：全球半导体市场订单量（三个月移动平均，单位：千美元） 

 

资料来源：WSTS，首创证券研发部 

一月 二月 三月 四月 五月 六月 七月 八月 九月 十月 十一月 十二月

2018年

美国 8628 8253 8090 8157 8244 8344 8394 8828 9502 9848 9583 8396

欧洲 3409 3441 3602 3650 3696 3666 3562 3537 3585 3635 3644 3466

日本 3206 3179 3211 3290 3349 3394 3392 3407 3399 3407 3390 3315

中国 12014 11711 11991 12380 13165 13589 13797 14311 14527 14509 13825 12707

亚太其他 10348 10183 10208 10133 10269 10319 10357 10577 10612 10711 10666 10335

全球 37604 36768 37102 37610 38723 39313 39502 40659 41625 42109 41109 38219

2019年

美国 7311 6360 6051 5857 5919 5893 6092 6402 6734 7286 7481 7490

欧洲 3440 3383 3428 3373 3355 3275 3277 3266 3361 3372 3354 3203

日本 3157 2986 2853 2858 2884 2965 3000 3066 3124 3143 3104 3042

中国 11620 10713 11029 11276 11878 11728 11881 12102 12633 13003 13002 12807

亚太其他 9951 9428 9256 9081 9002 8996 9296 9693 9938 9953 9778 9562

全球 35479 32871 32617 32445 33038 32857 33545 34530 35791 36758 36718 36104

www.hibor.com.cn
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根据Gartner的数据，2019年全球公共云服务市场将增长17.5％，

达到2143亿美元，高于2018年的1824亿美元。增长最快的分支

市场是云系统基础设施服务或基础设施即服务（IaaS），预计

2019年将增长27.5％，达到389亿美元，高于2018年的305亿美

元。云应用基础设施服务或平台即服务（PaaS）将实现21.8％

的增长率。到2022年，Gartner预计云服务行业的增速将是整个

IT服务的三倍。根据Gartner最近的调查，超过1/3的企业将云投

资视为三大投资重点。到2019年底，超过30%的技术提供商的新

软件投资将从云优先转向仅使用云。这意味着基于许可证的软件

消费将进一步下降，而基于SaaS和订阅的云消费模式继续上升。

目前，近19%的云预算用于云相关服务，例如云咨询、实施、迁

移和托管服务。Gartner预计到2022年这一比例将增加到28%。 

IDC发布《中国公有云服务市场（2018下半年）跟踪》报告， 

2018下半年中国公有云服务整体市场规模（IaaS/PaaS/SaaS）

超40亿美元，其中IaaS市场增速再创新高，同比增长88.4%，

PaaS市场增速更是高达124.3%。2019年，公有云IaaS市场仍有

望保持80%以上的高速增长。报告显示，从IaaS和PaaS整体市

场份额来看，除阿里、腾讯、中国电信、AWS外，百度首次跻身

前五；从IaaS市场份额来看，阿里、腾讯、中国电信、AWS和金

山云依然占据前五，持续保持领先优势。2018年，公有云市场后

发厂商频频发力，华为、百度、浪潮、京东等均得力于其强大的

研发和生态实力，实现了高达市场平均水平2-8倍的迅猛增长。 

 

图表 12：全球共有云服务收入预测（单位：十亿美元，2019 年 4月预测） 

 

资料来源：Gartner，首创证券研发部 
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据Gartner统计，2018年全球基础设施即服务（IaaS）市场规模

达到324亿美元，相比2017年的247亿美元增长了31.3%。亚马逊

在2018年再次成为IaaS市场排名第一的厂商，第二至第五位依次

是微软、阿里巴巴、谷歌和IBM。 

2018年，排名前五位的IaaS提供商在全球IaaS市场中的占比接

近77%，高于2017年的不到73%。受顶级提供商高增长率（2017

年至2018年的总体增长率为39%，远高于同期所有其他提供商11%

的增长率）的推动，2019年整个市场将继续整合。 

5 行业要闻 

 苹果42家大陆零售店已恢复营业38家，开放时间仍受影响 

截至3月10日，苹果在中国大陆的42家零售店已经有38家恢复营

业，不过在开业时间上仍有限制。暂停服务的4家店面分别是天

津的3家和苏州的1家。 

图表 13：2018 下半年中国公有云服务市场份额 

 

资料来源：IDC中国，首创证券研发部 

图表 14： 2017 年至 2018 年全球 IaaS 公有云服务市场份额（单位：百万美元） 

 

资料来源：Gartner，首创证券研发部 
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截至2月25日，苹果在中国大陆的42家零售店中陆续有29家开始

重新营业，不过多家店缩短了营业时间，部分商店将开放少于8

个小时。 

（来源：DoNews） 

 华为预计全年手机出货量下滑 20%，苹果2月出货量大减 

据外媒 The Information 报道，2020 年 1 月，华为消费者业务

部门中在一次内部分享中表示，华为预计在 2020 年其智能手机

出货量将减少 20-26%。美国的出口禁令对华为制造手机硬件没

多少影响，受影响的主要是智能手机软件。考虑到华为在 2019 

年实现了 2.4 亿台的智能手机出货量，那么意味着华为对 2020 

年的出货量预期为 1.9 到 2 亿台。并且，由于快速扩散的疫情，

中国智能手机行业的制造和销售也不可避免地受到影响——这一

影响可能会让情况比华为在 2020 年年初的预期更加糟糕。 

2020年2月，iPhone 的国内出货量约为49万部，相比2019年2月

的127万部同比下滑了约60%，相比2020年1月的230万部环比下

滑了约79%。除此之外，苹果新品开发及新机量产的节奏受疫情

影响，新品发布可能将推迟至少1-2个月。 

（来源：雷锋网、Techweb、Solidot） 

 美国再延长华为许可证，英国投票允许华为参与5G建设 

据路透社最新消息，特朗普政府周二表示，将延长华为临时许可

证，允许美国公司继续与华为开展业务，直到5月15日。2019年

美国商务部以国家安全为由，将华为列入实体清单。此后，美国

商务部允许华为继续购买一些美国制造的产品，并于5月、8月和

11月等时间连续多次发布临时通用许可证，并表示延长的目的是

尽量减少对客户的干扰。据路透社消息，此前华为临时许可证已

被延长至4月1日。 

据路透社消息，英国首相鲍里斯约翰逊击败保守党，决定允许华

为在英国5G网络建设中发挥作用。今年1月份，首相约翰逊决定

在英国电信基础设施的“非核心”领域继续使用华为设备，将其

参与率限制在35%以内。除了美国敦促英国重新考虑以外，英国

也存在第二种声音。英国部分保守党人士决定推翻约翰逊允许华

为5G设备进入英国的计划，他们提交了一份修正案，如果该修

正案通过，华为将在未来两年内被排除在英国5G网络之外。而

在周二的表决中，以24票优势否决了该修正案。 

（来源：集微网） 
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 苹果：iPhone供应短缺将影响全球范围的营收 

2月18日，苹果公司发布了最新的第二财季（截至3月）财务业绩

指引，宣布受中国COVID-19新冠病毒疫情影响，公司将无法实

现这一财季的营收目标。 

苹果公司表示：“我们于2020年1月28日发布的季度指引反映了

当时可以获得的最佳信息，以及我们对2月10日春节长假结束后

（中国）复工速度的最佳估测。全国各地正在开始复工，但恢复

正常状况的速度比我们预期的要慢。因此，鉴于两个主要因素，

我们预计无法实现此前为截至3月份的这个财季提供的营收指

引。”这两大因素分别是全球iPhone供应受限，以及中国用户对

苹果公司的产品需求下降。 

就iPhone供应而言，苹果公司表示，该公司所有制造合作伙伴的

工厂都位于疫情中心所在地湖北省以外，而且这些工厂已经复工，

但恢复至满负荷生产的速度慢于预期。 

至于中国用户的需求，苹果公司表示，尽管其公司办公室和联系

中心都已重新开放，在线商店也仍在营业，但门店关闭以及随后

的限时营业导致顾客流量大大减少。 

（来源：TechWeb） 

6 A股上市公司要闻 

 国家大基金投资广州兴科半导体 

2月24日，深圳市兴森快捷电路科技股份有限公司发布公告称，

公司与科学城（广州）投资集团有限公司、国家大基金、广州兴

森众城企业管理合伙企业（有限合伙）共同投资设立合资公司已

经取得了由广州市黄埔区市场监督管理局颁发的《营业执照》，

完成了工商注册登记手续。 

合资公司为广州兴科半导体有限公司，注册资本为10亿元。经营

范围包括集成电路封装产品设计、类载板、高密度互联积层板设

计；集成电路封装产品制造；电子元件及组件制造；电子、通信

与自动控制技术研究、开发；信息电子技术服务；电子产品批发；

电子元器件批发；信息技术咨询服务等。合资公司主要是为建设

半导体封装产业项目，该项目投资总额约30亿元，首期投资约16

亿元；二期投资约14亿元。 
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合资公司首期注册资本为10亿元，由各股东以货币方式出资。国

家大基金认缴出资额为2.4亿元，占注册资本的24％，兴森科技

认缴出资4.1亿元，持股比例41%；科学城集团认缴出资2.5亿元，

持股比例25%，兴森众城认缴出资1亿元，持股比例10%。 

兴森科技从2012年开始进入集成电路封装基板业务。公司2019

年营收和销售收入增长主要来自半导体测试板业务、IC封装基板

业务以及SMT业务收入增长。IC封装基板业务是兴森科技未来的

重点战略方向。 

兴森科技承诺，合资公司于存续期间内将作为兴森快捷及其关联

方从事封装基板和类载板产品业务（但兴森快捷体系内的S1已规

划产能除外）（此处兴森快捷体系内的S1指公司现有的IC封装基

板产线）和建设项目的唯一平台。 
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