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不要忽视凤凰光学的
风险提示

周科竞

虽然再次提示了股价回落风险，不过凤凰光学11月9日股价

再度创出了56.88元/股的新高。自10月以来凤凰光学的股价已经

翻了两倍多，公司股价确实有些高估了。本栏认为，投资者还是不

要忽视上市公司的风险提示，适当避险还是有必要的。

11月8日晚间，大牛股凤凰光学再度发布了风险提示，称

公司股价明显高于拟购资产发行价，未来可能存在股价回落

风险。本栏注意到，自进入11月以来，凤凰光学已经三度发布

了风险提示公告，并且内容基本一致，不过投资者却无视风

险提示，继续炒作，公司股价接连飙升。

从二级市场来看，自披露拟置入国盛电子及普兴电子

100%股权复牌后，凤凰光学股价便开始了“一”字板，连拉11个

涨停板，10月以来，公司股价已经涨超200%。截至11月9日收

盘，凤凰光学股价报55.2元/股，当日小幅收涨0.8%。本栏认为，

在这样的情形下，凤凰光学的提示风险公告投资者不应忽视。

本栏注意到，以前的风险提示公告，一般是说公司没有

应披露而未披露的事宜，请投资者注意投资风险，但是像凤

凰光学这样直接说自己股价太贵了的并不多见。在凤凰光学

披露的公告里，公司也直接坦言，称股价明显高于拟购买资

产发行价，未来可能存在股价回落风险。

另外，从标的估值风险以及上市公司业绩方面来看，投

资者的炒作也应该理性一些。

在凤凰光学重组中，拟购买资产国盛电子100%股权、普兴

电子100%股权合计预估值范围为43亿-53亿元。如不考虑出

售资产影响，本次发行股份购买资产完成后，上市公司总股份

约为61751.14万-69563.64万股。根据凤凰光学当下股价也计

算，公司预计静态市盈率（每股价格/ 发行完成后拟购买标的

公司每股收益）为146.25-164.76，也高于半导体行业市盈率。

业绩方面，凤凰光学今年前三季度实现营业收入约为

11.35亿元，同比增长34.89%；对应实现扣非后归属净利润

1004.72万元，同比增长1136.73%。但就今年三季度来看，凤凰

光学表现并不理想，三季度实现营业收入4.04亿元，对应实现

归属净利润仅10.87万元，同比下降97.66%；实现扣非后归属

净利润更是为负值，约为-140.81万元，同比下降210.31%。

而在今年一季度、二季度，凤凰光学实现归属净利润均处于

同比增长状态。虽然目前上市公司正在筹划重组，一旦成功会直

接提升公司的盈利水平，不过公司也收到了监管层下发的重组问

询函，目前还在延期回复中，重组最终能不能完成还不好说。

对于投资者而言，还是不能盲目追涨上市股价，正视公

司发布的风险提示，也应该多关注上市公司基本面，不能用

重组成功的预期去炒作公司股价。
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半数以上收入靠美的集团 美硕科技求突围

客户集中度高 海光信息IPO存疑

北京商报2021.11.10

成立14年，继电器生产商浙江美硕电气科技股份

有限公司（以下简称“美硕科技”）要来A股了。据深交

所官网显示，美硕科技成为近期新受理的企业，正式向

A股市场发起冲击。从披露的招股书来看，报告期内营

业收入持续增长的美硕科技，离不开“金主”美的集团

的支持，2018-2020年以及2021年1-6月美的集团为

美硕科技贡献超半数以上的营收，且公司对美的集团

的销售收入逐年递增。同时，报告期内美硕科技对其

他四大客户的销售收入之和远不及美的集团一家。

美的集团贡献过半营收

从披露的招股书来看，美硕科技客户集中度较高。

招股书显示，美硕科技主营业务为继电器类控制

件及其衍生执行件流体电磁阀类产品的研发、生产及

销售。

财务数据显示，2018-2020年以及2021年1-6

月，美硕科技实现的营业收入分别为28864.57万元、

39432.71万元、46273.2万元以及28331.44万元。

北京商报记者发现，美硕科技报告期内营业收入

不断增长背后，客户集中度也进一步提升。据招股书，

美硕科技在2018-2020年对前五大客户实现的销售

收入分别为22135.29万元、30398.72万元、35854.89

万元，公司对前五大客户的销售占各期营业收入的比

例分别为76.69%、77.09%、77.49%。今年1-6月，美硕

科技对前五大客户实现的销售收入则为20369.79万

元，占当期营业收入的比重为71.9%。

美硕科技证券部在回复北京商报记者采访函中

表示，公司通用继电器产品占主营业务收入比例超过

80%，主要应用行业为家电行业，导致公司客户结构

中家电领域客户集中度较高，公司目前客户结构符合

家电行业的特点。家电行业注重品牌效应，龙头企业

较为集中，包括美的集团、格力电器、海尔智家等，客

户集中度较高具备合理性。

通过美硕科技的招股书发现，公司的前五大客户

中，美的集团为美硕科技近几年营收贡献的绝对主

力。招股书显示，2018-2020年以及2021年1-6月，美

硕科技对美的集团分别实现的销售收入分别为

16727.73万 元 、23944.14万 元 、28808.16万 元 、

16055.94万元，分别占美硕科技各期营业收入的比例

为57.95%、60.72%、62.26%、56.67%。

2018-2020年以及2021年1-6月，美硕科技向美

的集团销售的产品均为继电器。报告期内，美的集团

蝉联美硕科技第一大销售客户的位置。

据美硕科技介绍，公司最早于2011年就与美的

集团发生了业务合作，之后陆续与家用空调事业部、

生活电器事业部、微波和清洁事业部、洗衣机事业部、

暖通与楼宇事业部、冰箱事业部等都建立了稳定的业

务合作。目前公司已经和美的集团深度绑定，双方形

成牢固的合作关系。

美硕科技证券部在回复采访函中称，同行业可比

公司中，三友联众主要产品通用功率继电器主要客户

群体亦为家电制造商，但由于其销售规模较大，单体

客户集中度与公司相比较低。近年来，公司在不断扩

大原有业务的基础上，不断开拓新的客户和市场。同

时，公司衍生执行件流体电磁阀类产品的销售规模不

断提升。未来，随着公司新客户逐步开拓，公司销售规

模进一步扩大，客户集中度相应下降。

其他客户销售额占比低

报告期内，美的集团不断攀升的销售额与美硕科

技其他客户形成鲜明的对比。

经北京商报记者计算，2018-2020年以及2021

年1-6月各报告期，美硕科技分别向除美的集团以外

的其他四大客户实现的销售收入之和均不及美的集

团一家。

以2020年为例，美硕科技第二大至第五大销售

客户分别为广东信鸿泰电子有限公司、格兰仕、奥克

斯以及HELLA，分别对应的销售收入为3739.31万

元、1342.73万元、1160.26万元、804.43万元，对应的

销售占比分别为8.08%、2.9%、2.51%、1.74%。经计算，

2020年美硕科技对格力电器、广东信鸿泰电子有限

公司、格兰仕、奥克斯以及HELLA四大客户合计实现

的销售收入为7046.73万元，这四大客户的销售收入

远不及当期美的集团一家的销售额。

从披露的招股书来看，报告期内，除美的集团外，

美硕科技的其他客户出现明显变动。2018年美硕科

技的第二大至第五大销售客户分别为广东信鸿泰电

子有限公司、奥克斯、广东盈科电子有限公司、

HELLA。2019年美硕科技的第二大至第五大销售客

户则为广东信鸿泰电子有限公司、奥克斯、

ONTIUMCORPLLC、广东盈科电子有限公司。今年

上半年，美硕科技的第二大至第五大销售客户则为广

东信鸿泰电子有限公司、格兰仕、TCL、奥克斯。

投融资专家许小恒在接受北京商报记者采访时

表示，对单一大客户依赖并非IPO的实质性障碍，却

是一个重要的审核风险。独立经济学家王赤坤进而表

示，发行人的可持续经营、持续盈利能力以及独立性

会受到大客户的影响。监管也非常重视企业的成长质

量，同时要求该类企业论证客户高度集中是否会导致

未来持续盈利能力存在重大不确定性。

美硕科技亦提示风险称，家电领域客户集中度较

高会导致公司受家电行业景气度影响较大，家电行业

市场波动会导致公司市场需求波动，进而影响公司经

营状况。

募资5.56亿投入三个项目

此次谋求上市，美硕科技拟募资5.56亿元。

美硕科技证券部负责人在接受北京商报记者采

访时表示，募集资金投资项目是在公司现有业务基础

上，对公司主营业务的进一步强化和延伸。

招股书显示，美硕科技拟将募集资金分别投入到

继电器及水阀系列产品生产线扩建项目、研发中心建

设项目、补充流动资金三个项目。

具体来看，美硕科技拟在继电器及水阀系列产品

生产线扩建项目中投入的金额最多，为3.3亿元。美硕

科技表示，项目建成后主要生产继电器及水阀系列产

品，达产后预计产能将达到家用继电器20000万件/年、

新能源继电器400万件/年、5G通讯继电器4000万件/

年、磁保持继电器2000万件/ 年、汽车继电器4000万

件/年、水阀2500万件/年。

从披露的招股书来看，汽车继电器的产能利用率

出现大幅下滑。据招股书显示，2018-2020年以及

2021年1-6月，美硕科技的汽车继电器的产能分别为

264万颗、264万颗、264万颗、132万颗，对应的产能利

用率分别为73.76%、56.55%、44.49%、37.01%。

美硕科技分别在研发中心建设项目、补充流动资

金两个项目中投入6600万元、16000万元。

报告期各期末，美硕科技货币资金余额分别为

1374.95万元、1531万元、2285.2万元和1568.38万元，

占当期流动资产的比例分别为5.37%、7.56%、9.15%

和5.85%。

对于募资补流，美硕科技表示，公司所属行业是

资金密集型行业，研发投入及新项目建设都需要大量

资金，资金规模的大小直接影响着企业的规模效益。

目前公司融资渠道单一，主要以银行贷款为融资工

具，导致公司规模难以继续扩大，严重制约着公司的

长远发展。长远来看，这种长期依赖银行借款和自我

积累的筹资模式，必将掣肘公司的发展速度，限制公

司规模的扩张。 北京商报记者刘凤茹

对公司A依赖度升温

北京商报记者注意到，报告期内，海光信

息超九成营收由公司前五大客户贡献，且对

神秘大客户公司A的依赖度逐期升高。

数据显示，2018-2020年以及2021年上

半年，海光信息向前五大客户的销售收入分

别约为4825.13万元、3.76亿元、9.42亿元、5.24

亿元，占营业收入的比重分别为100%、

99.12%、92.21%、91.72%。其中，对神秘大客

户公司A实现的销售金额占营业收入的比重

不断升高。

具体来看，公司A于2019年进入海光信

息前五大客户，2019年、2020年及2021年上

半年，海光信息对公司A的销售收入分别约

为1.19亿元、5.71亿元、3.81亿元，占营业收入

的比重分别为31.37%、55.83%、66.61%，分别

位列第二大、第一大、第一大客户。

海光信息表示，由于与处理器配套的主

板、服务器研发周期长，且产品上市后均会经

历小批量试用到大规模采购的过程，新用户

导入周期普遍较长，故公司产品的销售收入

目前仍主要集中于前五大客户。

招股书显示，海光信息主营业务是研发、

设计和销售应用于服务器、工作站等计算、存

储设备中的高端处理器，公司产品包括海光

通用处理器（CPU）和海光协处理器（DCU）。

财务数据显示，2018-2020年以及2021

年上半年，海光信息实现营业收入分别约为

4825.14万元、3.79亿元、10.22亿元及5.71亿

元；对应实现的归属净利润分别约为-1.24亿

元、-8290.46万元、-3914.45万元、-4171.68

万元；对应实现扣非后归属净利润分别约为

-1.74亿元、-9263.12万元、-9519.08万元、

-6774.91万元。

原第一大客户公司D消失

在对公司A销售占比不断提升的同时，海

光信息2018年、2019年的第一大客户公司D

于2020年起在公司前五大客户名单中消失。

招股书显示，2018年，海光信息前五大客

户名单中仅有公司D一家大客户，当期对公司

D的销售金额为4825.13万元，占营业收入的比

例高达100%。海光信息对此解释称，2018年二

季度，海光CPU芯片正式上市，由于处理器复

杂度高、技术难度大，且与之配套的主板、服务

器也需要较长的研发周期，仅公司D完成了适

配工作，因此2018年度公司客户仅有一家。

海光信息表示，2019年开始，公司扩大了

销售队伍，产品逐渐得到其他客户认可，除公

司D之外，逐步开拓了公司A、浪潮、联想、新

华三、同方等客户，对公司D的销售收入占比

逐渐降低。

2019年，海光信息对公司D的销售收入

占比下降至56.02%，但仍为公司第一大客户，

且销售金额大幅提升，约为2.12亿元。令人疑

惑的是，2020年起，公司D直接在海光信息前

五大客户名单中消失。

据了解，报告期内，海光信息销售模式主

要为直销，少量产品通过经销商方式进行销

售。公司主要客户为国内的服务器厂商。

针对公司相关问题，北京商报记者致电

海光信息董事会办公室进行采访，但对方电

话并未有人接听，随后记者向该公司董事会

办公室发去采访函，不过截至记者发稿，并未

收到回复。

前五大客户变动明显

此外，海光信息在报告期内还存在着前

五大客户变动频繁的情形。

2019年，海光信息新增公司A、华硕电脑

股份有限公司、联想（北京）有限公司、公司F

四家公司为前五大客户，分别位列当年的第

二、第三、第四、第五大客户。对于公司A、公司

D及公司F的身份，海光信息在招股书中并未

透露。

到了2020年，除了公司A、公司F之外，海

光信息前五大客户名单又换了三张陌生“面

孔”，分别为豆神教育科技（北京）股份有限公

司（以下简称“豆神教育”）、同方股份有限公

司（以下简称“同方股份”）、上海伟仕佳杰科

技有限公司（以下简称“伟仕佳杰”）。

2021年上半年，仅伟仕佳杰继续留在了

海光信息前五大客户名单，豆神教育、同方股

份退出，取而代之的是浪潮电子信息产业股

份有限公司、新华三信息技术有限公司两家

公司。

投融资专家许小恒对北京商报记者表

示，前五大客户变动较大，会让监管层对公司

主要大客户的稳定性产生疑虑。不过，在行业

资深研究人士王剑辉看来，公司前五大客户

变动明显可能有两种情况，一是原来的大客

户并未流失并保持稳定，只是被新增客户所

超越，那反而证明公司比较有竞争力；二是如

果大客户在报告期内流失，那公司获客稳定

性可能会引起质疑。

此番谋求上市，海光信息拟募资约91.48

亿元，扣除发行费用后将全部投资于新一代

海光通用处理器研发、新一代海光协处理器

研发、先进处理器技术研发中心建设以及科

技与发展储备资金四个项目。

北京商报记者董亮丁宁

CPU厂商海光信息技术股份有限公司（以下简称“海光信息”）要来A股了。上交所官网显示，海光

信息科创板IPO已获得受理，拟募资约91.48亿元。纵观海光信息招股书，公司在报告期内存在客户集

中度较高的情形，报告期各期向前五大客户的销售收入占比均超90%，尤其对神秘大客户公司A的依

赖度明显升温，2020年以及2021年上半年对公司A的销售占比均超50%。此外，北京商报记者注意到，

报告期内海光信息前五大客户频频变动，其中，2018-2019年的第一大客户公司D自2020年起消失在

前五大客户名单中。

2019-2020年以及2021年上半年海光信息对公司A销售情况一览

2019年

2020年

2021年上半年

■销售收入（亿元） 1.19

5.71

3.81


