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中国普天并入中国电科 通信巨无霸诞生
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大品牌代理权流失不断
美妆电商悠可集团赴港IPO

业绩增长乏力 农科巨头先正达科创板筹钱

北京商报2021.6.25

拟于科创板IPO

辅导文件显示，中金公司、中银证券和

中信证券已分别于今年5月与先正达集团

签署辅导协议。据此前预计，若上市成功，

先正达集团市值或达600亿美元。

从股权结构来看，先正达集团隶属于

中国中化控股有限责任公司（以下简称“中

国中化”），由中国中化全资子公司中国化

工农化有限公司持股99.1%，麦道农化有限

公司持股0.9%，最终实际控制人为国务院

国资委。

先正达集团此次冲刺IPO还要从四年

前的一起并购案说起。时间追溯到2017

年，中国化工集团（现为中国中化全资子

公司）斥资430亿美元（折合人民币约

3000亿元）完成对瑞士先正达的收购，加

上提前偿还的先正达部分债务，中国化工

集团实际花费490亿美元。彼时，中国化工

集团公司承诺，瑞士先正达从瑞交所、纽

交所退市后，五年内（2022年之前）会再次

上市。

值得一提的是，较之收购前的瑞士先

正达，此时冲刺科创板的先正达集团体量

更为庞大。2020年，中国化工集团和中化

集团同时宣布将旗下的农业板块资产全部

划转至平台公司中化农科，整合后更名为

先正达集团。目前先正达集团旗下拥有四

个业务单元：总部位于瑞士巴塞尔的先正

达植保、总部位于美国芝加哥的先正达种

子、总部位于以色列的安道麦和先正达集

团中国。

资料显示，先正达集团主营业务涵盖

植物保护、种子、作物营养产品的研发、生

产与销售以及现代农业服务，其产品组

合包括植保（杀菌剂、杀虫剂、除草剂、

种衣剂等）、种子（大田农作物和蔬菜种

子）及作物解决方案（水稻、玉米、小麦、

马铃薯等）。

业绩新增是难题

值得一提的是，先正达集团所选的科

创板其上市公司业绩普遍呈高增长态势，

而目前先正达集团债台高筑、增长乏力，上

市后如何觅得业绩增长点将是其不得不面

对的一大挑战。

数据显示，2020年，先正达集团销售额

为231亿美元（约合人民币1511亿元），同比

增长5%。全年的税息折旧及摊销前利润

（EBITDA）为40亿美元（约合人民币261亿

元），同比增长3%。而同年，科创板上市公司

营业收入和归母净利润分别实现了

15.51%、59.13%的增长。

除了业绩增长较为迟缓，先正达集团

的核心资产瑞士先正达债务在被收购不到

两年之内极速扩大。相关数据显示，2019年

上半年，瑞士先正达的净负债高达90亿美

元，而在2017年末中国化工敲定收购时，这

一数字仅为16亿美元。

在香颂资本董事沈萌看来，上市只能

解决降低负债率的问题，至于先正达集团

经营方面的困难，并不是上市能解决的。以

目前先正达集团的业务线来看，种子业务

或是未来的增长空间所在。

公开资料显示，2019年先正达集团全

球植保行业排名第一、种子行业排名第三，

在中国，植保行业排名第一、种子行业排名

第二。但在全球市场其种子体量较位列前

两名的拜耳作物科学、科迪华仍有较大差

距，市场占有率约较前两者低10%。

不过，也有业内人士表示，种子行业研

发不仅耗时耗资，而且极具风险。“种子行

业中平均每个新种研发需要8-10年时间，

耗资达上亿美元，此外种子行业还面临生

产经营断裂、收购销售集中、新品开发滞

后、同质化经营等风险。因此，没有巨资投

入研发是很难见效的，这或是先正达集团

回归资本市场的根本原因。”艾格农业分析

师马文峰分析。

事实上，在研发方面，各大农化巨头都

在博弈。相关数据显示，拜耳作物科学2020

年度的研发投资高达20亿欧元，先正达+安

道麦的研发投资为12亿欧元，科迪华和巴

斯夫分别为10亿欧元和8亿欧元。

关于先正达集团未来如何提速业绩增

长，北京商报记者致电采访先正达集团，但

截至发稿并未收到回复。

北京商报记者 郭秀娟 王晓

北京商报讯（记者 郭秀娟 张君花）继若
羽臣、丽人丽妆等美妆代运营商上市后，又一

美妆代运营商敲开资本市场大门。6月23日，

悠可集团通过港交所主板上市聆讯。根据港

交所官网披露，悠可集团已通过聆讯并更新

招股说明书，中信证券及瑞信为联席保荐人。

悠可集团为一家美妆品牌电商服务商，

成立于2010年，服务内容涵盖旗舰店及官网

建设、整合营销、店铺运营、客户服务等。主营

业务主要来自线上品牌代运营及线上分销业

务。根据艾瑞咨询报告，按促成或产生的

GMV计，悠可集团是中国最大的美妆品牌电

商服务商。

从悠可集团此前披露的招股书来看，对

大客户依赖度较高成为其面临的风险之一。数

据显示，2018-2020年，悠可集团的前五大客

户收益约占总收益的60.6%、66.9%及47.5%。其

中单个最大客户收益占比一度高达31.7%。

对于主品牌依赖度较高也意味着失去一

个或多个大品牌合作伙伴，可能对悠可集团

财务状况和经营业绩造成重大不利影响。“对

主要品牌商的依赖度大，一直以来都是美妆

代运营商不可避免的行业风险。尤其是近两

年随着电商线上模式的不断发展，很多大品

牌选择成立自己的电商运营平台，使得一些

代运营商不可避免地失去一些品牌的运营权

限。”业内人士分析称。

据不完全统计，2019-2020年，悠可集团

先后失去了雅诗兰黛、高丝、欧莱雅、LG集团

等一线品牌的电商代运营权限。此外，招股书

数据显示，悠可集团2018-2020年新签约品

牌数量分别为7、20、7；终止合作品牌数量分

别为7、9、10，品牌流动性较强。

悠可集团或许也意识到这一问题，为缓

解品牌流失带来的影响，2019年3月，悠可集

团推出品牌孵化模式。2019年和2020年，悠

可集团孵化品牌合作数量分别为7家和11家，

两年营收由0.33亿元增长到3.16亿元。

深圳市思其晟公司CEO伍岱麒分析称，

悠可集团主要以品牌运营为主，业务单一，或

由于自身运营能力不足以及品牌方变故等多

种因素被动承受品牌流失的风险。基于此，在

提高自身运营能力及影响力的同时还需孵化

自己的品牌才能脱困。

就依赖主要客户、大牌流失及未来发展

规划等问题，北京商报记者对悠可集团进行

采访，但截至发稿并未收到回复。

不过，从悠可集团募资用途来看，加大营

销投入以及搭建品牌孵化平台成为其未来发

展重点。根据悠可集团计划，此次上市计划集

资4亿-6亿美元，主要用于扩大品牌合作伙

伴营销活动，加强品牌合作及发展品牌孵化

平台等项目的建设。

对于即将登陆港股的悠可集团而言，不

少已经成功上市的美妆代运营商将成为其业

务布局的竞争对手。譬如若羽臣、丽人丽妆、

宝尊电商、壹网壹创等。

从营收层面来看，悠可集团营收规模远

不及竞争对手。数据显示，2020年宝尊电商的

营收为88.52亿元，丽人丽妆的营收为46亿

元，而悠可集团的营收仅为16.6亿元。

从合作品牌数量来看，悠可集团略显单

薄。数据显示，截至2020年12月31日，悠可集

团品牌合作伙伴组合数量为44个。而若羽臣

同期合作品牌数量为98个；丽人丽妆合作品

牌数量超过60个。

在自有品牌孵化方面，悠可集团也难以

与丽人丽妆等竞争对手匹敌。据了解，丽人丽

妆已推出自有品牌并着重发力自有品牌的孵

化。2014年，丽人丽妆推出主打美妆工具的自

有品牌momoup。与此同时，丽人丽妆在

2020年财报中透露称，2021年将在自身美妆

品牌上进行孵化。目前，丽人丽妆的自营品牌

“美壹堂”已经在天猫开设门店，产品包括卸

妆产品、面膜、眼膜等。反观悠可集团，目前并

没有孵化出自己的美妆品牌。

在业务多元化方面，宝尊电商目前已从

单一的美妆代运营商转为综合型代运营商，

代运营品牌范围包括美妆、数码、服装等。丽

人丽妆目前除了美妆产品外，已经涉及到母

婴产品以及生活护理产品。而悠可集团目前

运营业务较为单一，仅涉及美妆业务。

“没有自有品牌加持，仅靠美妆领域代运

营支撑的悠可集团，在面对综合型代运营商

的冲击时，或难以取得更好的成绩。”业内人

士表示。

五年上市之约将至，整合后的先正达集团将上市目的地选在了科创板。6月24日，

北京商报记者从中国证监会官网获悉， 全球农业科技巨头先正达集团拟于科创板

IPO。值得一提的是，先正达集团此次IPO距2017年并购之时的“五年内上市”承诺仅

剩不到半年时间，但在业绩增速上，先正达集团与科创板上市公司仍有较大差距，且

负债金额也呈扩大态势。 在业内人士看来， 通过登陆资本市场或可暂时解决负债问

题，但先正达集团所处农药、化肥、种子行业属于投资大、收益慢的赛道，想要快速提

升业绩并非易事。

整体并入

国资委网站发布的消息显示，经报国务

院批准，中国普天并入中国电科后，将成为其

全资子企业，中国普天不再作为国资委直接

监管企业。

4个月前，中国普天旗下上市公司东方通

信、东信和平、成都普天电缆股份联袂公告，

称收到公司实际控制人中国普天信息产业集

团有限公司通知，公司实际控制人中国普天

正在与中国电子科技集团有限公司筹划重组

事项。

据官网介绍，中国电科是中央直接管理

的国有重要骨干企业，是我国军工电子主力

军、网信事业国家队、国家战略科技力量。中

国电科拥有电子信息领域相对完备的科技创

新体系，在军工电子和网信领域占据技术主

导地位。

目前，中国电科拥有包括47家国家级研

究院所、11家上市公司在内的500余家企事业

单位；拥有员工20余万名，其中科研人员11万

名；拥有35个国家级重点实验室、研究中心和

创新中心。持续多年入选《财富》世界500强，

2020年位列第381位。

而中国普天是中国电子科技集团有限

公司的全资子企业，其前身源于国家原邮电

部工业局和中国邮电工业总公司，1999年9

月更名为中国普天信息产业集团公司，

2017年12月更名为中国普天信息产业集团

有限公司。

作为国家创新型高新技术骨干企业，中

国普天拥有员工约2万人，集团在京津冀经济

圈、长江三角洲、珠江三角洲、中西部地区和

国外均建立了研发和产业基地，产品和服务

遍及全球100多个国家和地区。

中国普天逐步建立了新中国完整的邮电

通信工业制造体系，从传统通信设备制造商

向智慧化整体解决方案提供商转型，业务覆

盖信息通信与网络安全、智能装备与终端、智

慧应用、创新创业园区服务、新能源汽车充电

服务等领域。

资源合力

两家公司合并后，旗下将拥有15家上市

公司，目前，中国电科旗下共有11家上市公

司，包括国睿科技、海康威视、四创电子、凤凰

光学、杰赛科技、华东电脑、卫士通、天奥电

子、太极股份、中瓷电子、ST电能。Wind数据

显示，截至6月24日，这些上市公司最新市值

合计达6988.26亿元，其中，海康威视市值高

达5924亿元。

中国普天拥有上市公司4家，分别是东方

通信、南京普天、成都普天电缆和东信和平。

Wind数据显示，截至6月24日，4家上市公司

最新市值分别为164.3亿元、6.9亿元、4.28亿

港元和53.22亿元。

在当前的大环境下，央企国企混改是趋

势。今年2月23日，在国新办举行的国企改

革发展情况新闻发布会上，国资委秘书长、

新闻发言人彭华岗曾“剧透”了混改四大具

体路径：一是推动国有资本向关系国家安全

和国民经济命脉的重要行业领域集中，加大

对国防军工、能源资源粮食供应、骨干网络、

新型基础设施等领域的投入；二是补齐产业

链供应链短板，提升供应链保障能力和产业

体系抗冲击能力；三是推动创新资源的整合

协同，加快突破一批行业共性技术和关键核

心技术；四是切实解决部分央企之间的产品

相似、资源分散、重复建设等问题，形成资源

合力。

目前，中国中化与中国化工、中国普天与

中国电科重组已落地，中国宝武和太钢集团、

鞍钢和本钢的重组也正加速推进。

通信专家刘启诚指出，中国普天合并入

中国电科主要是竞争实力不足，对于中国普

天来讲，未来可以借助中国电科的力量更好

地发展。“国企做大做强，合并重组有助于提

升电子科技集团实力，解决相关企业发展中

的问题。”电信分析师马继华说。

中航证券发布的研报认为，中国普天、中

国电科均为国内大型央企，其业务范围均覆

盖通信产业等相关领域，中国电科更被认为

是网信事业“国家队”，在国内军工电子和网

信领域占据技术主导地位。此次重组后，将进

一步加强中国电科的规模优势、创新优势和

市场优势，其战略地位更加突出。

关于中国普天并入公司后的发展方向，

北京商报记者试图采访中国电科方面，但截

至发稿，公司电话无人接听，邮件采访未予

回复。

北京商报记者 石飞月

央企重组再下一城。6月24日，据国资委网站发布的消息，中国普天信息产业集团有限公司

（以下简称“中国普天”）整体并入中国电子科技集团有限公司（以下简称“中国电科”）。这两家公

司旗下共有15家上市公司，合并后，中国电科将变成通信行业的“巨无霸”。今年以来，央企战略

重组和专业整合稳步推进，专家指出，中国普天和中国电科的合并，将更好地实现资源合力，有

利于两家公司的进一步发展。
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11家上市公司在内的500余家企事业单位
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拥有员工20余万名，其中科研人员11万名
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