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股东身兼第一大客户 恒业微晶三重谜

千亿ETF基金映射衍生品市场繁荣
周科竞

8月7日上交所数据显示，华泰
柏瑞沪深300ETF基金规模超过了
1000亿元，这与它极强的金融衍生
品属性密不可分。

沪深300ETF基金成为份额大
户， 股票期权的卖方做出了巨大
的贡献， 下面几组数据是最好的
证明。

中国金融期货交易所， 沪深
300指数2023年8月到期的期权，代
码IO2308，其中看涨期权4000点行
权价格的持仓量10004手、4050点
7538手、4100点8936手……从4450
点到 3400点的总持仓量为 63875
手，其中的卖方投资者卖出了看涨
期权， 为了回避股指上涨的风险，
需要买入股票现货或者ETF基金进
行对冲， 按照沪深300指数4000点
测算， 每一手期权代表100倍指数
点，一手看涨期权的卖方就需要持
有约40万元的沪深300ETF基金进
行对冲，63875手卖方如果全部进
行风险对冲，需要255.5亿元的ETF
基金市值。

此外，上海证券交易所的个股
期权2308合约的平值附近的持仓
量也超过 50万手， 每一手代表
10000份基金，如果买方提出行权，
卖 方 需 要 准 备 华 泰 柏 瑞 沪 深
300ETF基金进行现货交割，所以如
果卖方全部进行风险对冲，则需要
准备不少于50亿份华泰柏瑞沪深
300ETF基金份额，如果按照每份基
金4元的价格计算，也需要200亿元
的基金市值。

仅仅这两项的近月合约，就需

要不少于450亿元的基金份额进行
风险对冲，还有深交所的个股期权
也有少量的期权持仓，再加上股指
期货市场空方的套期保值持仓，实
际上的风险对冲需求量不会少于
500亿元。所以本栏说，期权的卖方
有很大的买入并持有华泰柏瑞沪
深300ETF基金的需要，这一动力也
成就了该基金率先突破1000亿元
的份额大关。

金融衍生品市场虽然看起来
参与者少，资金量不大，但是如果
考虑到做市商或者套保资金的避
险需要， 就能够大幅提高股票现
货及基金现货的需求量， 而这些
大资金的持仓相对稳定， 如果未
来金融衍生品市场更加繁荣，套
保的资金量也就越大，买入的ETF
基金也就越多， 这对于以中特估
为代表的蓝筹股的估值水平提升
很有好处， 金融衍生品市场的发
展， 虽然会降低股票现货的换手
率， 但是却能在实际上提升股市
活跃度， 增加投资者的财产性收
入，进而刺激消费，使中国经济进
入真正的良性循环。

如果考虑杠杆因素， 股指1%
的涨幅大约能够带动金融衍生品
市场多头10%以上的收益， 即股指
100%涨幅的刺激消费效果如果通
过金融衍生品市场完成，只需要股
指上涨10%就能实现， 所以大力发
展金融衍生品市场对于活跃股市、
刺激消费、增加投资者财产性收入
都有很大好处，是值得大力发展的
朝阳行业。

身陷技术纠纷 中兴新材IPO添堵
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被星源材质告上法庭

正在闯关科创板的中兴新材， 因技术纠
纷被同行星源材质告上了法庭。

招股书显示， 中兴新材专业从事锂离
子电池隔膜等高分子特种膜材料的研发、
生产及销售， 主要产品包括干法锂电基膜
及涂覆膜。

据了解，1月16日，星源材质向深圳市中
级人民法院（以下简称“深圳中院”）提起诉
讼，要求中兴新材、中兴新材全资子公司武
汉新材、杜某停止使用、披露或允许、许可他
人使用星源材质的技术秘密， 要求中兴新
材、武汉新材、杜某连带赔偿星源材质经济
损失5000万元及因维权的合理支出50万
元。5月24日，深圳中院对上述侵害技术秘密
纠纷诉讼案件立案。截至审核问询函回复出
具之日， 该侵害技术秘密纠纷诉讼案件尚未
开庭。

此次提起诉讼的星源材质是中兴新材
的可比公司， 是锂电子电池隔膜龙头企业，
早在2016年就已登陆创业板。 资料显示，星
源材质是专业从事锂离子电池隔膜研发、生
产及销售的新能源、新材料和新能源汽车领
域的国家级高新技术企业，公司生产的锂离
子电池隔膜主要包括干法隔膜、湿法隔膜以

及在干湿法隔膜基础上进行深加工的涂覆
隔膜。

值得一提的是， 此次纠纷并非星源材质
与中兴新材的首次纠纷。2022年， 星源材质
还曾诉中兴新材、 武汉新材及第三方侵害其
发明专利，该案以星源材质败诉告终。

针对上述情况，在首轮问询中，上交所要
求中兴新材按照最坏结果原则预计如败诉对
公司持续经营、财务状况的影响。

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表
示，随着科技属性的企业上市通道更加顺畅，
知识产权纠纷也成为拟IPO企业会面临的重
要问题之一。不过，此类纠纷是否会影响公司
IPO进程， 还要看涉及到的技术是否属于公
司核心技术、 败诉最坏情况下会给公司带来
哪些影响等。如果为公司贡献营收占比小，不
足以影响公司业绩， 可能不会对公司上市产
生阻碍。

比亚迪为第一大客户

报告期内， 比亚迪始终为中兴新材第一
大客户，为公司贡献逾四成营收。在首轮问询
中， 上交所也要求公司说明是否对比亚迪存
在单一大客户的依赖风险。

招股书显示，2019-2021年以及2022年

前三季度， 中兴新材对比亚迪销售金额分别
为2406.13万元、3852.19万元、18618.01万
元和17514.2万元， 销售金额占主营业务
收 入 的 比 重 分 别 为 41.3% 、45.12% 、
60.26%和43.82%，均超过40%，其中2021
年占比超过60%。

针对上述情况， 上交所要求中兴新材说
明2021年来自比亚迪的收入实现大幅上升
的合理性； 并全面评估公司是否对比亚迪存
在单一大客户的依赖风险， 客观论证公司与
比亚迪合作的稳定性和可持续性。

中兴新材表示，公司自2013年起与比亚
迪开始进行业务往来， 已建立长期稳定的合
作关系。2021年度， 公司对比亚迪销售收入
占比升高，主要系其刀片电池自2020年推出
后下游应用不断增加， 公司的多款三层共挤
隔膜产品先后完成产品导入并快速放量所
致。随着公司客户结构持续优化，公司来自比
亚迪毛利的占比将进一步降低， 占比维持在
40%上下， 公司不构成对比亚迪形成重大依
赖的情形。

此外， 中兴新材无实控人的情况也遭到
了上交所的追问。据了解，中兴新材控股股东
为中兴新，中兴新无实际控制人，因此中兴新
材同样无实际控制人。中兴新、深圳资玛特、
南宁资玛特于2022年1月10日签订《一致行
动协议》，三方构成一致行动关系，合计占有
公司48.11%的表决权。除中兴新材外，公司
控股股东中兴新控制的其他企业包括中兴通
讯、派能科技等。

对此，上交所要求中兴新材说明2022年
1月前相关一致行动及其协议约定情况，是否
影响公司最近两年无实际控制人状态没有发
生变更的认定。

针对公司相关问题， 北京商报记者向中
兴新材方面发去采访函，不过截至记者发稿，
并未收到对方回复。

北京商报记者 丁宁

中兴通讯（000063）、派能科技控股股东中兴新通讯有限公司（以下简称

“中兴新”）欲再推旗下企业上市。上交所官网显示，深圳中兴新材技术股份有

限公司（以下简称“中兴新材”）科创板IPO于近日对外披露了首轮问询回复意

见。值得注意的是，中兴新材正面临技术纠纷，被A股隔膜龙头企业星源材质

告上法庭，涉案金额5050万元，目前尚未开庭。此外，报告期内，比亚迪一直为

中兴新材第一大客户，为公司贡献逾四成营收。

客户名称

益志科技

上海民仓科技有限公司

美国空气产品公司

杭氧股份

陕西宇辰时代智能科技有限公司

销售模式

直销

委托代销

直销

直销

直销

销售金额

4231.41

4153.09

3302.54

2824.08

2739.12

占收入比例

10.29%

10.1%

8.03%

6.87%

6.66%

刚入股便成第一大客户

2021年入股恒业微晶后， 益志科技2022
年便成为了公司第一大客户。

招股书显示， 恒业微晶主要从事分子筛
相关产品的研发、生产、销售和技术服务，主
要产品包括分子筛原粉、 分子筛活化粉及成
型分子筛。

据恒业微晶介绍， 公司分子筛产品主要
应用于吸附分离领域，下游应用领域广阔，全
面覆盖工业制氧（深冷空分、变压吸附）、医用
制氧、能源化工、石油化工、食品及医药包材、
制冷等众多下游领域。报告期内，分子筛相关
产品为恒业微晶贡献超九成营收，数据显示，
2020-2022年， 分子筛相关产品实现营业收
入分别约为1.87亿元、3.88亿元、3.47亿元，占
比分别为85.66%、91.53%、91.85%。

在恒业微晶招股书中， 益志科技出现频
率较高， 该公司在2021年12月通过增资方式
入股恒业微晶，彼时增资的每股价格为21.96
元。增资后，益志科技持有恒业微晶1.58%的
股份。

不过值得一提的是，刚入股恒业微晶，益
志科技便在2022年成为了公司第一大客户。

恒业微晶披露的前五大客户名单显示，
2022年公司第一大客户是益志科技， 当年向
其销售产品为分子筛， 销售金额4231.41万
元， 销售收入占比为10.29%。 而在2020年、
2021年， 益志科技均未出现在恒业微晶前五
大客户名单中。

投融资专家许小恒对北京商报记者表
示，入股发行人后成为发行人第一大客户，这
巧合的概率并不高， 入股与增加合作是否构
成一揽子交易，这其中的原因、合理性、必要
性可能需要企业说明。

针对上述情况，深交所也进行了关注，要
求恒业微晶说明益志科技入股公司的原因、

入股价格及其公允性、 入股前后公司向该客
户销售产品价格和销量的变动原因、 入股后
即成为第一大客户的原因。

此外， 深交所还要求恒业微晶说明向益
志科技销售毛利率及与其他客户的比较情
况，入股协议是否附带销售金额、业务合作约
定以及其他利益安排等。

终端客户未装填试车

经监管层现场检查， 益志科技向恒业微
晶采购分子筛后销售给了杭州普菲科空分设
备有限公司（以下简称“普菲科”）。

在首轮问询函中， 深交所要求恒业微晶
说明益志科技作为生产商采购公司分子筛的
具体用途， 益志科技将公司产品搭配自身设
备对外销售是否符合行业惯例， 公司主要生
产商客户是否存在同类型情形。

另外， 益志科技的采购是由恒业微晶
2022年底集中发货至公司。 深交所也要求恒
业微晶结合普菲科相关项目内容、 建设最新
进展、装填试车进度安排情况，益志科技采购
公司产品后的用途情况、产品保管、变质及期
后退换货情况等， 说明公司2022年底向益志
科技集中发货的原因及合理性。

需要指出的是，在现场检查中，终端客户

普菲科相关项目一直未开展装填试车， 这并
不符合运至现场的分子筛一般在不超过15天
投料使用的商业惯例。 深交所要求恒业微晶
说明与益志科技终端客户项目建设进展的匹
配关系， 公司与益志科技相关销售退换货条
款设置情况、相关产品控制权是否发生转移，
公司相关收入确认时点的准确性、 是否存在
提前确认收入情形。

独立经济学家王赤坤对北京商报记者表
示，IPO过程中， 不少企业会倒在现场检查阶
段，如果能扛过监管层现场检查，对于相关疑
问公司能给出合理解释，也会给后续的IPO道
路打下坚实的基础。

出现两次大幅涨价

与益志科技合作的一年多时间， 恒业微
晶对其销售产品进行了两次大幅涨价，并且
是在益志科技未与普菲科达成价格谈判结
果前。

具体来看， 恒业微晶与益志科技于2021
年4月签订210吨工业锂分子筛购销协议，其
中180吨用于“普菲科YZKJ/飞南富氧2×
11000/90项目”，彼时最初协议价格是11.2万
元/吨， 不过双方分别于2021年8月31日和
2022年7月6日签订补充协议， 就产品的交货
期及产品价格进行了补充约定，价格由11.2万
元/吨增至16万元/吨，后再增至25万元/吨。

对此， 深交所要求恒业微晶说明公司向
益志科技两次大幅上调产品价格的原因，上
调后价格的公允性及与市场价格及向其他客
户销售价格匹配性， 上调价格对公司毛利率
和营业利润的影响， 益志科技在未与普菲科
达成价格谈判结果的情况下即接受公司涨价
的商业合理性， 益志科技未从市场其他方采
购分子筛的原因。

恒业微晶曾表示， 由于益志科技自身原
因项目进度延迟， 导致其向公司订购分子筛
原约定的交货时间推迟， 同时交货期内锂源
材料价格大幅上涨，因此，双方就产品的交货
期及产品价格进行了补充约定。

另外，经现场检查，益志科技支付恒业微晶
款项的整体进度快于其向普菲科的收款进度。

深交所也要求恒业微晶说明公司与益志
科技、益志科技与普菲科合同签订的时间、单
价、金额、付款周期及其合理性，益志科技回
款进度较快的原因， 相关回款资金来源及其
真实性。针对相关问题，北京商报记者向恒业
微晶董事会办公室发去采访函， 不过截至记
者发稿，对方并未回复。

北京商报记者 马换换

排队近8个月，上海恒业微晶材料科技股份有限公司（以下简称“恒业微晶”）创业板IPO在近期披露了一

轮问询回复意见，公司报告期内多个问题也遭到了监管层关注。其中，作为恒业微晶股东又是第一大客户，

成都益志科技有限责任公司（以下简称“益志科技”）成为了绕不过去的关键角色。

2022年恒业微晶向前五大客户销售情况一览 （单位：万元）


