
二闯A股 野风药业三大问题待解

近年来，消费者对小家电，尤其是创新小
家电的强劲需求加速释放。 一部分新兴小家
电企业凭借着高性价比和口碑效应迅速崛
起，在主流电商平台中占据重要地位。广东德
尔玛科技股份有限公司（以下简称“德尔玛”）
就是其中极具有代表性的一家公司。

5月18日，德尔玛在深圳证券交易所创业
板上市， 正式登陆资本市场。 德尔玛成立于
2011年，通过十余年的发展，积累了丰富的行
业经验，且不断进行研发创新，建立了成熟的
品牌矩阵，逐渐成为小家电领域的龙头企业。

本次创业板 IPO， 德尔玛共募集资金
13.67亿元， 用于智能家电制造基地项目等3
个项目。随着公司成功上市，公司智能家电制
造能力、 研发品控能力和信息化能力将进一
步提高。

产品创新
集成消费者多种需求

招股书显示，德尔玛是一家集自主研发、
原创设计、自有生产、自营销售于一体的创新
家电品牌企业。公司旗下品牌包括“德尔玛”
“飞利浦”等，主要产品类型包括家居环境类、
水健康类、个护健康类等。

以“用产品改善生活细节，让用户提高生
活品质”为使命的德尔玛，以消费者需求为中
心进行研发和产品创新。为更好服务消费者，
德尔玛高度重视消费者反馈， 结合消费者在
不同场景中对家电的使用需求和痛点， 持续
改善现有产品，并积极开发新产品。

德尔玛表示，公司通过直面消费者，积累
了多维度和多层次的用户需求信息、 使用信
息和反馈信息，公司基于对用户画像、生活方
式和产品属性的深度洞察和多维度分析进行
产品研发，不断推出高性价比、高颜值、创新
型的家电产品。

以公司推出的蒸汽清洁机为例。 针对家
居清洁工具笨重繁多、 难以应付厨房重油污
和缝隙细菌的难题再思考， 德尔玛设计出推
杆手持多用的高温蒸汽清洁机。 内置的环形
发热管与合金锅炉一体化加热结构， 在减轻
产品重量的同时，不减弱高温蒸汽清洁效果。

此外，由于国内人均房屋使用面积较小，
小家电产品在不断满足消费者需求的同时，
也给用户放置、收纳带来一定的困扰。德尔玛
注重产品为消费者带来“空间上的获得感”，
在产品研发上创造性地提出“无线化、小型便
携化、多功能组合化”的理念，在实现产品基
本功能的基础上， 满足消费者对小家电便携
性和收纳性的需求， 并在不降低基础功能的
前提下， 将同一场景中消费者的多种需求进
行集成， 减少小家电对消费者家居空间的挤
占， 通过创意性的设计重新定义小家电的使
用方式。

德尔玛的研发创新直接体现在公司研发
投入的不断提高。 招股书显示，2020-2022
年， 德尔玛研发费用分别约为7496.98万元、
11043.35万元、12227.96万元，2020-2022年
年均复合增长率为27.71%。

不断推进产品创新的德尔玛， 在主营的
多个小家电品类中处于市场领先地位。诸如，
2022年1-11月，德尔玛品牌吸尘器在京东排
名在第二名至第四名区间；2022年全年，德尔
玛品牌蒸汽清洁机在天猫排名始终位列二、
三位。此外，德尔玛旗下飞利浦品牌气泡水机
在2022年5-12月排名第一，抽水器在2022年
3月排名第一。

未来，德尔玛将围绕“多品牌、多品类、全
球化”的核心战略持续打造创新小家电，通过
高效组织和极致供应链，打造极致单品，满足
消费者对美好生活的需求。其中“极致单品”
具体是指，德尔玛将以消费者为中心，结合对
市场的深刻理解，深入打磨新产品发掘、品类

研究、产品定义、产品设计、产品研发各环节，
持续推进产品驱动及品牌创新之路。

技术创新
夯实高质量发展基础

在技术层面， 德尔玛积累形成多项核心
技术并取得了多项科技创新成果。

凭借深厚的行业积累以及对行业未来发
展趋势的判断， 德尔玛设有专门的部门进行
小家电及水健康产品领域研究， 积累了丰富
的技术创新储备。

这首先体现在德尔玛形成的多项科技创新
成果和领先的工程技术水平上。资料显示，德尔
玛于2020年11月入选工业和信息化部第二批
专精特新“小巨人”企业名单，于2017年11月获
评高新技术企业（于2020年12月通过复评），于
2019年9月获评广东省知识产权示范企业，于
2019年12月获评国家知识产权优势企业。

此外， 德尔玛研发出了一系列契合消费
者需求的新技术， 例如吸尘器干湿两用及集
尘桶上置技术、蒸馏加湿技术、洗地机装置的
补给方法、 一体化集成过滤技术以及纳米杀
菌模块技术。

值得注意的是，此次创业板IPO，德尔玛
募投项目将进一步推动公司技术创新水平。

招股书显示， 德尔玛拟将募集资金投向
智能家电制造基地项目、 研发品控中心建设
项目、信息化建设项目3个项目。

其中研发品控中心建设项目将根据公司
业务发展现状，新建涵盖小家电和水健康产品

的研发实验室、综合评价试验室、成品检验室、
来料检验室及配套办公楼；引进先进研发测试
及评价试验仪器设备； 扩建研发品控场地，引
入专家人才，构建先进的自主研发平台。

该项目建设可以满足德尔玛主营业务增
长的需要，将进一步保持公司技术优势，提升
公司应对市场需求变化及客户个性化需求的
反应速度，实现产品研发与市场的良性互动，
巩固公司在研发品控领域的核心竞争力。

德尔玛表示， 技术创新能力是高新技术
企业核心竞争力的重要组成部分。 为了避免
可能出现的低价同质竞争， 以及实现公司建
设创新型企业的发展规划， 必须不断加强研
发能力建设， 开发出新产品和新技术以确保
公司的利润增长。

此外，智能家电制造基地项目、信息化建
设项目将有力推动德尔玛智能家电规模化生
产以及公司技术创新能力和信息化能力提升。

运营创新
全面数字化接入互联网

德尔玛的创新还体现在运营方式上。紧密
依托互联网产业， 是德尔玛成功重要的秘诀，
公司从研发到流通全面数字化接入互联网，并
牢牢把握电商新业态，在发展过程中积极地将
内容创意、交互创新应用于营销活动中。

据了解，德尔玛诞生于互联网时代，自电
商代运营起家， 在转型自有品牌后将互联网
技术运用到从研发到流通的全产业链环节，
多方面与互联网产业深度融合。

从营销端来看， 公司重视消费者交互为
产品创新、营销转化、服务改善所提供的重要
价值。 从传统网购的好评/差评数据分析，到
社群KOC用户的评价， 再到大批量的消费者
画像数据分析， 公司充分挖掘互联网销售带
来的数据潜力， 并以数据分析结果进一步指
导营销活动， 提高营销的精准度和交互的转
化率。

营销渠道上，一方面，德尔玛通过天猫、
京东等平台的站内推广工具，以及小红书、微
信、微博、抖音、快手等站外推广工具进行营
销，来触达不同圈层的消费群体；另一方面，

德尔玛积极抓住直播带货风口， 借助KOL带
货的营销模式，打造了自身的直播推广计划，
与头部主播达成合作， 同时积极开拓腰部主
播合作和素人直播投放， 并持续打造公司自
有直播，已在湖南长沙、浙江杭州、广东佛山
分别成立直播基地。

精准营销下， 德尔玛业绩增长显著。财
务数据显示，2020-2022年，德尔玛实现营业
收入分别约为22.28亿元、30.38亿元和33.07
亿元，年均复合增长率为21.83%；对应实现
的归属净利润分别约为1.73亿元、1.7亿元、
1.91亿元。

今年 1-6月， 德尔玛业绩预计继续
增长 。招股书显示，公司预计 2023年 1-6
月可实现的营业收入区间为15.3亿-18.1亿
元，同比增长0.86%-19.27%；预计归属净利
润区间为 6440万-7660万元， 同比增长
5.75%-25.78%。

未来，德尔玛将推动产品、渠道、市场融
合共进，实现以消费者为中心的价值经营。在
市场端，公司将持续增强市场精准投放能力，
同时积极布局社交电商、 直播电商等新平台
和新模式， 实现更好的消费者理解和消费者
触达，最终通过产品、渠道和市场的融合共进
推动公司以消费者为中心的价值经营。

多维度的创新发展， 离不开创新人才的
培养。报告期内，德尔玛管理团队稳定，研发
人员总体增加， 将持续走出属于自己的独特
产品驱动及品牌创新之路。

招股书显示，截至2022年末，德尔玛员工
总数为2847人，其中研发人员403人，占公司
总人数14.06%。

德尔玛表示， 公司重视研发人才和技术
人才培养，提供优良的研发条件，通过结合精
神和物质等方面的奖励促使员工大胆创新，
充分挖掘员工的创造潜能， 鼓励研发及技术
人员积极参与技术创新。

未来， 德尔玛将持续完善薪酬和激励机
制，引进市场优秀人才，并最大限度地激发员
工积极性，发挥员工的创造力和潜在动力。通
过以上措施，公司将全面提升经营管理效率，
促进长期稳定健康发展。
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华丽家族高管逆势涨薪毫无道理
周科竞

徐翔对华丽家族在业绩并
不理想的情况下还提高高管待
遇甚是不满，这样的质疑很有道
理。公司业绩不佳高管还要增加
待遇，确实不合适，投资者更是
不好接受。本栏认为，上市公司
高管更应该与投资者荣辱与共，
更多使用1元年薪， 转而通过持
股增值的方式获得自己的报酬。

上市公司高管应该拿多少工
资， 一直是一个说不太清楚的数
字。很多超级公司的高管，年薪都
是1元或者1美元， 这不是说他们
的工作没有价值， 而是说他们自
己本身持有公司的股票， 如果公
司经营得好，他们就多挣，如果经
营不好，他们就少赚甚至亏损，如
此与投资者共进退的公司高管，
就算是最终公司经营不善， 投资
者也不会心生怨念。 但如果在公
司经营越来越糟的时候， 公司高
管还要不断提高待遇， 这样的逆
势涨薪毫无道理， 也是对股民的
不负责任，投资者必然心生不满。

徐翔和华丽家族大股东的争
端，谁对谁错很难说清楚，但徐翔
指出公司高管不应该在上市公司
业绩大幅下滑的过程中还提高待
遇，投资者肯定是支持的。真要是
公司业绩不断增加， 股价一路上
涨，不用说提高点待遇，就是拿出
一部分利润用于股权激励， 免费
送给公司高管， 投资者也乐意支
持。问题的关键在于，投资者能不
能赚到钱和高管赚的谁的钱，如

果公司高管赚的是消费者的钱，
投资者肯定没意见， 但如果是赚
的投资者的钱， 那这事就得说道
说道。

本栏是支持公司高管只拿1
元年薪的，从公司市盈率水平看，
公司高管1元年薪对于公司市值
也有好处。 假如能够少给公司高
管100万元年薪，那么公司的净利
润就能增加100万元，如果公司的
市盈率是20倍， 那么公司股票市
值就能提高2000万元， 如果公司
高管持股能够达到5%，那么公司
高管领不领这100万元年薪都差
不多， 如果公司高管能够不在上
市公司领工资，而是自己持股，那
么这对于全体公司股东这个整体
是有很大好处的。

所以本栏说， 高管每从公司
领1元工资，公司市值就会减少20
元， 这也是很多超级公司的高管
不在公司领工资的重要原因。而
作为华丽家族第二大股东的徐
翔， 自然也是不愿意公司市值因
为高管加薪而下降， 这一诉求和
广大中小投资者的利益完全相
同。对于徐翔的质疑，华丽家族方
面也应该慎重考虑， 不能吃着股
民的饭，却砸了股民的锅。

决定上市公司股价的核心因
素是经营业绩， 而股价涨跌直接
关系到股民的利益， 如果上市公
司业绩连续下滑，股价重挫，倒霉
的肯定是股民， 但高管薪酬却连
续上涨，股民肯定不乐意。

Stock�talking
侃股

距离前次IPO撤单不足一年时间， 浙江野风
药业股份有限公司（以下简称“野风药业”）如今再
度向创业板发起冲击，拟募资4.89亿元。招股书显
示， 野风药业主营业务为特色原料药及医药中间
体的研发、生产和销售，公司拟募资4.89亿元投向
主营业务建设。不过，二度闯关A股背后，野风药
业营收、净利、综合毛利率均逐年走低等问题引发
关注。对于相关问题，野风药业方面5月25日在接
受北京商报记者采访时均进行了一一回应。

营收、净利连降

2020-2022年，野风药业业绩逐年走低。
招股书显示， 野风药业是全球重要的多巴系

列原料药供应商， 其中甲基多巴的市场占有率位
居全球第一，公司主要产品除了甲基多巴之外，还
有卡比多巴、 左旋多巴和醋酸卡泊芬净等特色原
料药及其中间体， 下游制剂涉及抗高血压药尤其
是妊娠高血压及肾性高血压药物、抗帕金森病药、
抗真菌药等。

不同于大部分IPO企业， 野风药业闯关资本
市场背后，业绩并不给力。数据显示，2020-2022
年，野风药业实现营业收入分别约为3.62亿元、3.4
亿元、3.36亿元； 对应实现归属净利润分别约为
8646.73万元、6564.16万元、6511.8万元； 对应实
现扣非后归属净利润分别约为 7911.95万元、
6097.4万元、6040.49万元。

不难看出，报告期内，野风药业营业收入、归属
净利润、扣非后归属净利润均处于连年下滑状态。

对于公司业绩下滑一事，野风药业方面5月25
日在接受北京商报记者采访时表示， 受新产品开
发效率、环保审批、药政审批、下游制剂企业市场
推广等多种因素影响， 原料药生产企业的销售增
长一般需要一定时间的前期铺垫。

中国国际科技促进会科技产业投资分会副会
长兼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，IPO公司的业绩成长性是监

管层关注的重点，如果公司业绩出现下滑，其中的
原因是受行业因素影响还是自身业务经营出现问
题，这都需要企业详细说明。

产品产能消化困局

此次IPO，野风药业拟募资4.89亿元投向主营
业务，而公司产品产能能否消化也是一大疑问。

具体来看，报告期内，野风药业披露了多巴系列
原料药、醋酸卡泊芬净中间体两个主要产品的生产
能力及产能利用率情况，其中醋酸卡泊芬净中间体
产能利用率极低，分别为18.84%、10.1%、2.49%。

而在野风药业此次IPO募投项目中， 就包含
“年产150千克醋酸卡泊芬净、150千克米卡芬净
钠”产品项目。据了解，醋酸卡泊芬净是野风药业
新开发的产品，于2022年下半年通过国内的原料
药独立评审（登记号：Y20210000021），当前审批
状态为“A”。

野风药业也表示，醋酸卡泊芬净在获得上市批
准后，虽然多家制剂生产商已经与公司洽谈了合作
意向，但目前尚未产生较大销售，故无法保证未来新
增醋酸卡泊芬净产能可以完全被市场消化。

除了上述募投项目之外， 野风药业此次IPO
还有“年产600吨甲基多巴原料药及300吨甲基多
巴中间体项目”， 该项目拟投入募资2.53亿元。数
据显示，报告期内，野风药业多巴系列原料药的产
能利用率分别为83.98%、94.63%、94.69%。

野风药业表示， 虽然公司规划未来在建成600
吨甲基多巴原料药新产线之后，会视新产线达产情
况逐步拆除现有甲基多巴老产线，但依然无法保证
本次新建的甲基多巴产能可以完全被市场消化。

5月25日，野风药业方面在接受北京商报记者
采访时表示，公司募投项目进行了科学、详尽的市
场调研和经济可行性研究分析， 符合公司未来发
展战略， 相关产品具备良好的市场前景和投资回
报， 公司掌握了募投项目实施所需的相关生产技
术、客户渠道，本次募投项目实施具备可行性。随

着2022年公司取得了醋酸卡泊芬净的国内上市
资格，预计未来相关产品销量将出现增长。

前五大客户变动大

报告期内， 野风药业也出现前五大客户变动
较大的情况。

2020年，野风药业前五大客户分别是MIDAS�
PHARMA、SUN�PHARMA、 浙江省化工进出口
有限公司、杭州汤森、利富化工，对上述客户的销售
金额分别约为4107.79万元、3131.17万元、2845.24
万元、2298.45万元、2291.25万元，销售收入占比分
别为11.35%、8.65%、7.86%、6.35%、6.33%。

到了2021年， 野风药业的前五大客户名单
中，仅剩利富化工、杭州汤森两个熟悉的身影，分
别为当年第一大、第四大客户，剩余第二大、第三
大、第五大客户均为陌生面孔，分别是丰禾源、杭
州乐敦科技有限公司、永太科技。

数据显示，2021年， 野风药业对前五大客户
的销售收入分别约为3196.24万元、2774.04万元、
2489.55万元、2456.97万元、2253.76万元，占比分
别为9.4%、8.15%、7.32%、7.22%、6.62%。

2022年，在野风药业前五大客户名单中，相比
2020年、2021年大客户， 又新增了厦门泛恩化学
进出口有限公司、杭州明月两个陌生面孔。

投融资专家许小恒对北京商报记者表示，IPO
公司业绩稳定性与大客户关系密切相关，如果大客
户较为稳定，公司业绩也有保障，如果大客户变动太
大，可能会引发监管层对公司业绩稳定性的疑虑。

不过， 野风药业方面在接受北京商报记者采
访时表示， 公司前五大客户变动主要系销售策略
及客户采购政策变化导致， 具有一定合理性。此
外， 公司从事特色原料药及中间体研发生产销售
业务接近20年， 较早地进入优质客户的合格供应
商梯队，具备了前端供应商优势，可以获得更加优
质的订单，为业绩持续增长奠定基础。

北京商报记者 马换换


