
主管总编辑助理 齐琳 编辑 董亮 美编 贾丛丛 责校 唐斌 E-mail： news0518@163.com��新浪微博：北京商报理财周刊 链接：http://t.sina.com.cn/1891758817

2019.1.31

上市公司周刊
Listed company Weekly
总第201期 今日2版 每周四出版
新闻热线 64101905
主编 董亮新 |闻 |启 |迪 |财 |智

D1-D2
资本秘闻订阅号

江苏聚杰微纤科技集团股份有限公司（以下简称“聚杰微纤”）近日更新招股书向
IPO再迈一步。对于从事超细复合纤维面料及制成品的研发、生产和销售的聚杰微纤
而言，公司客户中不乏迪卡侬、ZARA等国际知名品牌。但聚杰微纤对第一大客户迪
卡侬销售额逐年提升，且存在第一客户“一家独大”的情况，让聚杰微纤很难摆脱重度
依赖迪卡侬的嫌疑。聚杰微纤的独立性程度亦因此要打一个问号。在此背景下，聚杰
微纤2017年净利出现下滑则备受市场关注。

对迪卡侬销售占比升至近八成
聚杰微纤近几年业绩尚可，归属净利润最高额度

一度超过7600万元，但对大客户迪卡侬存在的依赖度

逐年升温，截至2018年上半年，聚杰微纤对迪卡侬的

销售占比更是高达近八成，有着重度依赖的迹象。

聚杰微纤前五大客户中，不乏迪卡侬、ZARA、

C&A、H&M、IKEA等国际知名品牌，但迪卡侬占据

“一家独大”的地位。

按照最终控制人合并统计，2015-2017年及2018

年上半年，迪卡侬均为聚杰微纤的第一大客户。聚杰

微纤在招股书中介绍称，迪卡侬的销售额中包含了

DESIPROPTE.LTD.、上海莘威运动品有限公司、迪

卡侬（上海）体育用品有限公司、迪畅（上海）管理咨询

有限公司，其中前两家公司为运动品连锁超市迪卡侬

的采购平台。

从数据来看，除稳居公司第一大客户外，聚杰微

纤在2015-2017年对迪卡侬的销售金额逐年增加，分

别为1.95亿元 、2.58亿元、3.07亿元，分别占公司当年

销售收入的46.86%、61.11%、70.85%。其中，聚杰微纤

2016年对迪卡侬销售额同比增长32%，2017年同比增

长幅度为19%。对迪卡侬销售金额不断加码的同时，

聚杰微纤对第一大客户的销售额占公司营收的比重

亦逐年攀升，这一数据从2015年的占比46.86%一跃达

到2018年上半年的77.24%。

相较于迪卡侬，聚杰微纤对其他客户的销售额则

少的“可怜”。招股书显示，报告期内聚杰微纤前五大

客户销售总额占公司营收的比重合计为56.67%、

70.45%、76.11%和83.63%。除去迪卡侬，聚杰微纤对

另外四大客户合计销售额占比不足10%。具体到单个

客户而言，聚杰微纤对第二到第五大客户最高销售额

当期占比未超过3.5%。

另外，除迪卡侬外，聚杰微纤前五大客户中的其

他四大客户还出现不稳定的情况。诸如，在2015年、

2016年为聚杰微纤第二大客户的COTEXCAS.A.

DEC.V，并未出现在公司2017年以及2018年上半年

的前五大客户名单中。

在资深投融资专家许小恒看来，对大客户依赖并

非IPO的实质性障碍，却是一个重要的审核风险。许小

恒解释称，这种情况下，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。“一旦大客

户发生较大的变故，诸如大客户市场萎缩甚至崩盘，

那么供应链上游的成员自然会像多米诺骨牌一样逐

张倒下。”许小恒如是说。

实际上，聚杰微纤对迪卡侬销售额占比较高的情

况曾引发监管层关注。在首发反馈意见中，证监会要求

聚杰微纤说明对迪卡侬销售占比较高且持续上升的原

因，是否符合行业经营特点，与同行业可比公司客户集

中度及变动趋势是否一致及判断依据。另外，证监会还

要求聚杰微纤说明公司主要客户的经营稳定性，客户

集中度是否影响公司独立面向市场获取业务的能力。

在招股书中，聚杰微纤解释称，因产能瓶颈公司

向优质客户优先交货加剧第一大客户占比。“尽管公

司与主要客户迪卡侬之间形成了长期稳定的合作关

系，但如果公司与主要客户的合作发生变化，或主要

客户的经营情况发生变化，从而降低对公司产品的采

购，将可能对公司的盈利能力与业务发展造成重大不

利影响。”聚杰微纤在招股书中提示道。

业绩增速放缓
虽对大客户迪卡侬的销售额逐年增长，但聚杰微

纤的归属净利润却在2017年同比出现了下滑，业绩增

速出现放缓迹象。

2015-2017年聚杰微纤实现的营业收入逐年增

高，分别为4.16亿元、4.22亿元以及4.33亿元。在营收

不断上扬的同时，聚杰微纤的归属净利润并未保持同

步上涨的状态。2015-2017年，聚杰微纤实现的归属

净利润分别为0.67亿元、0.76亿元以及0.7亿元。不难看

出，在2016年归属净利同比上涨后，聚杰微纤在2017

年的归属净利润同比减少0.06亿元。

而从主要产品来看，聚杰微纤两款主要产品销售

收入亦出现逐年下滑的态势。具体来看，聚杰微纤主要

产品包括超细纤维制成品、超细纤维仿皮面料、超细纤

维功能面料以及超细纤维无尘洁净制品4个大类。

其中，聚杰微纤超细纤维制成品、超细纤维仿皮

面料、超细纤维功能面料三类产品的销售收入在2015

年占公司总销售收入的比重相对较高，分别为47.1%、

39.77%、12.18%。超细纤维无尘洁净制品销售收入占

比则相对较少，为0.54%。从2015年来看，前两类产品

营收合计占比为86.87%，是公司的重要营收来源。

但超细纤维制成品、超细纤维仿皮面料销售收入

在之后几年里呈现一涨一跌的情况。其中，超细纤维

制成品2015-2017年以及2018年上半年实现销售收

入分别为1.96亿元、2.56亿元、3.15亿元以及2.19亿元。

同期所占聚杰微纤总销售额的比重分别为47.1%、

60.82%、72.96%、81.54%。而另一主要营收来源超细

纤维仿皮面料销售额则处于逐年下滑的情况。

2015-2017年以及2018年上半年该类产品分别实现

销售收入为1.65亿元、1.27亿元、0.9亿元以及0.41亿

元，下滑趋势较为明显。同期，该产品销售额占公司总

销售收入的比重也逐年降低，由2015年的占比39.77%

下降至2018年上半年的15.1%。

此外，销售收入在2015年占比为12.18%的超细纤

维功能面料，该产品在报告期内实现的销售收入也出

现逐年下滑的情况。2015-2017年以及2018年上半年

聚杰微纤超细纤维功能面料产品的销售收入分别为

0.51亿元、0.29亿元、0.12亿元以及0.03亿元。

聚杰微纤另一类产品超细纤维无尘洁净制品的销

售走势则与超细纤维制成品相同，销售收入处于逐年

上涨的情况，不过，该产品销售收入在聚杰微纤总销售

收入中的占比并不高，最高比重为2017年的2.2%。

实控人是否生变曾遭关注
聚杰微纤原实控人之一仲柏俭在2016年去世后，是

否导致公司实控人生变的问题曾被监管层重点关注。

据悉，仲柏俭原为聚杰微纤实控人之一。2016年

10月23日，仲柏俭因病去世。仲柏俭配偶（陆玉珍）及

子女（仲鸿天、仲湘聚）继承仲柏俭直接持有的聚杰微

纤及控股股东苏州市聚杰投资有限公司（以下简称

“聚杰投资”）的股权。仲柏俭去世前，仲柏俭与女儿仲

湘聚直接、间接持有聚杰微纤股权合计比例达到

91.67%。仲柏俭去世后，通过夫妻财产分割或遗产继

承，陆玉珍、仲鸿天、仲湘聚三人合计直接、间接持有

聚杰微纤91.67%股权。 （下转D2版）

重度依赖迪卡侬 聚杰微纤IPO预警

聚杰微纤向迪卡侬销售情况一览（单位：亿元）
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