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6上市公司周刊

丘钛微IPO绕不开的三个疑点

北京商报2022.2.25

作为中国智能手机摄像头模组主要供

应商之一，港股上市公司丘钛科技（01478.

HK）决定以昆山丘钛微电子科技股份有限

公司（以下简称“丘钛微”）作为上市主体，

把摄像头模组业务分拆至A股上市。深交

所官网显示，丘钛微创业板IPO近期对外

披露了第二轮问询回复意见并更新了招股

书。在丘钛微创业板IPO的路上，创业板定

位、IPO前大手笔分红以及同业竞争这三

大问题在审核中被追问。

创业板定位引质疑

招股书显示，丘钛微主要从事摄像头

模组的设计、研发、制造和销售。按照不同

下游应用领域，公司产品主要分为智能手

机摄像头模组、车载摄像头模组以及IoT摄

像头模组。

说起摄像头模组企业，舜宇光学、欧菲

光作为行业龙头，已分别在香港联交所、深

交所上市。根据TSR统计，在全球智能手机

摄像头模组市场，欧菲光、舜宇光学2021

年预计出货量分别位列第一、第二名，丘钛

微紧随其后位于第三名，三家公司市场份

额分别为14.1%、14.1%、9.3%。

不过，与舜宇光学、欧菲光等可比公司

相比，丘钛微摄像头模组业务毛利率较低，

研发费用率也低于同行业可比公司平均值。

招股书显示，2018-2020年以及2021

年上半年，丘钛微摄像头模组业务毛利率

分别为5.48%、8.27%、10.34%、12.86%，欧

菲光摄像头模组（含光学镜头和3Dsens-

ing模组）的毛利率分别为12.73%、9.5%、

10.74%、13.43%；舜宇光学光电产品的毛

利率分别为8.4%、9.3%、12.6%、14.8%。上

述数据可以看出，报告期内丘钛微相关产

品毛利率始终低于欧菲光、舜宇光学。

丘钛微在问询回复中就上述情况作出

了解释，丘钛微表示，公司毛利率整体水平

较低主要系上游产业链环节较多，上游精

密电子元件已积累了较多的价值量，而公

司所处的智能手机摄像头模组封装环节作

为摄像头模组产品的最后一个环节则直接

面向智能手机终端厂商，该等厂商所在行

业头部集中度较高，向公司所处的产业链

上游环节议价能力较强，因此整体毛利率

水平较低。

此外，报告期各期，丘钛微研发费用率

分别为3.19%、2.9%、3.49%、3.56%，低于同

行业可比公司平均值5%、4.59%、5.18%、

6.59%。

上述情况使深交所对丘钛微创业板定

位产生了质疑。在第二轮问询回复意见中，

深交所要求公司说明主要的核心技术是否

为行业内通用技术、技术与竞争对手相比

是否具有优势、是否具有技术壁垒，并结合

上述事项及公司毛利率较低、研发费用率

低于同行业可比公司等，详细分析并说明

自身的创新、创造、创意或其中某一项特征。

中国国际科促会投资分会副会长、战

略投资智库执行主任布娜新在接受北京商

报记者采访时表示，创业板主要服务于“三

创四新”企业，即企业符合“创新、创造、创

意”的大趋势，或者是传统产业与“新技术、

新产业、新业态、新模式”深度融合，因而公

司是否符合“三创四新”的创业板定位，会

在审核中被重点关注。

左手分红右手募资补流

北京商报记者注意到，丘钛微分红毫

不手软，2020年，公司当期实现归属净利

润约为8.86亿元，而当年丘钛微分掉10.9亿

元现金分红，超过当年的归属净利润。

丘钛微2020年共进行了三次现金分

红。具体来看，2020年4月23日，丘钛微第

一次进行现金分红，向控股股东香港丘钛

分配利润9000万元，用于日常管理运营、

对香港丘钛的股东分配利润；2020年11月

6日，公司向香港丘钛分红5亿元，用于设立

丘钛致远、丘钛生物；2020年11月30日，公

司第三次进行现金分红，向股东香港丘钛、

丘钛致远合计分配利润5亿元，用于日常管

理运营、对香港丘钛的股东分配利润。

值得注意的是，2020年末，丘钛微未

分配利润仅剩余1618.33万元，2018-2020

年以及2021年上半年，丘钛微资产负债率

分别为64.37%、68.84%、64.39%、63.35%，

资产负债率并不算低。

此外，2018年时，丘钛微也进行了现

金分红，当年向香港丘钛分配利润7953.24

万元，当期实现的归属净利润为8064.57万

元，仅略高于现金分红金额。

针对上述情况，深交所曾要求丘钛微

结合资产负债率水平较高、目前发展阶段、

现金分红后未分配利润较低等情况分析并

说明2020年现金分红金额较高的必要性、

合理性。

丘钛微对此表示，公司资产负债率变

动与公司现金分红金额相关度较低，公司

进行现金分红的同时，持有的资金能够满

足其现有业务的正常运营及持续发展，公

司现金分红系基于对股东合理回报诉求

的回应并兼顾公司未来发展规划的综合

考量。

在大手笔分红的同时，丘钛微还大手

笔募资。招股书显示，本次创业板IPO，丘

钛微拟募资30.01亿元，用于智能手机和

IoT摄像模组开发及生产项目、车载摄像模

组生产项目以及补充流动资金，其中，拟将

5亿元用于补充流动资金。

投融资专家许小恒表示，合理的分红

体现了公司良好的财务状况，可以增强投

资者信心，吸引更多投资者进入。不过，一

次性分红金额过高，同时募资项目还包括

补充流动资金，容易引起监管的关注。

同业竞争问题待解

为实现分拆之目的，丘钛微进行了资

产业务重组，简单来讲，就是将丘钛科技控

制下的企业的摄像头模组业务与指纹模组

业务进行剥离和重新划分，将摄像头模组

业务装入丘钛微，将丘钛微及控制下企业

的指纹模组业务剥离。不过，这一过程的实

现并非易事。

首先，丘钛微收购了韩国丘钛100%股

权，收购前，丘钛微控股股东香港丘钛持有

韩国丘钛100%股权。其次，丘钛微设立新

的子公司丘钛国际、新加坡丘钛来承接香

港丘钛的摄像头模组境外贸易职能。同时

香港丘钛新设100%控股子公司丘钛生物

来从事指纹识别模组的研发、生产和销售，

将丘钛微指纹识别模组相关业务出售至丘

钛生物。

此外，丘钛微拟控制印度丘钛。收购

前，香港丘钛、丘钛BVI分别持有印度丘钛

90%、10%的股权。为实现印度摄像头模组

业务的收购以及印度指纹识别模组业务的

剥离，丘钛微拟通过子公司新加坡丘钛、丘

钛国际收购印度丘钛100%股权；同时，香

港丘钛、丘钛BVI拟设立印度生物识别公

司，设立完成后，印度丘钛将按照公允价格

将指纹识别模组业务出售至印度生物识别

公司。

值得注意的是，目前印度丘钛股权转

让事项申请未获印度政府通过，这将导致

印度丘钛与丘钛生物出现同业竞争，目前

丘钛微已重新提出申请。出于过渡期安排

考虑，公司决定先通过委托经营方式实现

对印度丘钛的控制。同时，丘钛微提出了替

代方案，子公司丘钛国际、新加坡丘钛新设

一家印度子公司，将由该子公司收购印度

丘钛摄像头模组业务相关全部资产业务。

申请获批是否存在实质性障碍、替代方案

的可行性如何都需要丘钛微作出解释。

此外，丘钛微与丘钛生物主要客户重

合、部分供应商重合。深交所要求丘钛微结

合客户基本全部重合、供应商重合度较高，

同行业公司同时经营两项业务的情形下，

分析说明并测算丘钛微与丘钛生物是否构

成重大不利影响的同业竞争。

丘钛微对此表示，公司与丘钛生物客

户、供应商存在重合具有合理性，与双方存

在同业竞争无必然关系，与丘钛生物同时

经营指纹识别模组业务仅为因外部政治环

境导致的暂时性问题，印度政府审批通过

后，同业竞争情形将彻底消除。

针对公司相关问题，北京商报记者向

丘钛微方面发去采访函，不过截至记者发

稿，并未收到对方回复。

北京商报记者董亮丁宁

北京文化产权交易中心以国有文化产权交易为

基础，集各类文化资产交易、权益流转和房屋租赁服

务于一体的全国文化要素市场，同时也是集合各类文

化金融创新服务的综合性平台。欲了解更多信息，请

登录北文中心官方网站http：/ / www.bcee.cc，或

联系北文中心刘女士，010-87537625。
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