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佛朗斯遭“退”转道港股 IPO

中创化工产能利用率堪忧
◎ 见习记者 杨雪婷

一家环保涂料公司在碳中和的大势

下预备上市。

近日， 湖南中创化工股份有限公司

（下称“中创化工”）向上交所主板发起上

市冲刺，保荐机构为中信证券。

此次 IPO， 公司拟募资 6.50 亿元，

拟发行不超过 2800 万股，占发行后总股

本的比例不低于 20%，资金计划全部投

向 10 万吨/年电子级碳酸酯项目。

《国际金融报》记者发现，中创化工

在旧产品产能利用率仅 30%的情况下，

却要募资投资新产品线。 同时，中创化

工在激励方面较为大方， 报告期内每年

雷打不动的现金分红 5250 万元，并且还

给予实控人高额的薪酬。

增收不增利

中创化工是一家做环保化工原料的

公司 。 2020 年-2022 年 （下称 “报告

期”）， 中创化工的营业收入分别为 8.12
亿元、11.69 亿元、12.84 亿元， 归属母公

司的净利润为 0.69 亿元、1.34 亿元、1.23

亿元， 综合毛利率为 21.11%、22.90%、

19.86%。

报告期内， 公司的营业收入持续增

长，但 2022 年的净利润、毛利率同时下

滑， 出现了增收不增利的情况。 根据招

股书分析， 主要是因为原材料价格上升

导致主要产品的单位成本上升。 同时，

主要产品的销售价格下降。

中创化工的主要产品包括乙酸仲

丁酯、乙酸异丙酯和丁酮。 2022 年，乙

酸仲丁酯的销售金额为 6.08 亿元 ，占

总销售收入的 47.81%， 而同年乙酸仲

丁酯的毛利率下降了 10.65 个百分点。

公司解释称，这是由于俄乌冲突带动国

际油价上涨， 使得其 2022 年单位成本

同比上涨 9.81%， 同时销售价格下降

44.24%。

报告期内， 公司主营业务中的直接

材料占主营业务成本的比例分别为

77.00%、79.92%和 78.11%， 材料价格的

上升将直接影响主营业务成本。 若未来

其他产品的原料价格上涨， 公司业绩表

现也会受到影响。

值得注意的是 ， 在净利润下滑的

2022 年，公司依然坚持现金分红。 报告

期内， 公司三年累计分红 1.58 亿元，占

三年净利润的 48.47%。

另辟新品

2022 年，中创化工的加权平均净资

产收益率为 20.04%， 较 2021 年下降了

4.42 个百分点。 而招股书提示， 净资产

收益率还会进一步下降的风险。 IPO 募

集资金投入项目建设使得资产增加，但

其收益似乎并不能立即入袋。

本次募集的资金全部计划投入 10
万吨/年电子级碳酸酯项目。 其主要产品

为碳酸酯类，包括电子级碳酸丙烯酯等，

均不是中创化工目前营收贡献的 “主力

军”。

也就是说， 新项目建设产生经济效

益需要一定的时间， 即期回报短期内会

被摊薄。 本次项目计划投入 10.44 亿元，

除了募集资金 6.50 亿元外，还有约 4 亿

元需要靠公司的自筹资金进行补足。

而同时， 现有的产品线产能并未饱

和。

据招股书 ， 中创化工目前拥有年

产 10 万吨的丁酮生产装置 。 报告期

内 ， 公司丁酮的产能利用率整体处于

偏低水平 ， 分别为 20.65%、28.12%和

30.06%。

对此，公司解释称，一方面出于丁酮

的利润考虑，另一方面，由于市场的生产

企业较多，销售竞争压力较大，公司仍处

于不断开拓客户拓展市场阶段， 因此并

未大规模生产。

现有产品线的产能远远未饱和，又

投入 10 亿多元资金生产新产品。中创化

工如此另辟新方向， 可能会使得净资产

收益率进一步下降， 同时也会有影响企

业业绩的风险。

招股书显示， 公司的股权结构较为

分散。

中创化工的实际控制人为申文义、

刘粮帅、周旋、张小明和刘郁东，合计持

有中创化工 33.89%的股份。

值得注意的是，实际控制人的薪酬

对于中创化工也是一笔不小的开支 。

2022 年 ， 高管的薪酬支出为 4261 万

元 ，5 个 实 控 人 的 合 计 薪 酬 就 达

3501.94 万元，占 16 名董监高薪水总额

的 82.19%。
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早在 2019 年 、
2020 年，佛朗斯分别
提交过科创板、 创业
板上市申请， 但均以
失败告终。 如今公司
转战港交所， 新的难
题又出现了……

报告期内， 中创
化工的丁酮产能利用
率整体处于偏低水
平， 分别为 20.65%、
28.12%和 30.06%。现
有产品线产能远远未
饱和， 公司又计划投
入 10 亿多元资金生
产新产品。

◎ 记者 吴鸣洲

接连闯关科创板、创业板失败后，这

家公司向港交所发起了冲击。

近日，广州佛朗斯股份有限公司（下

称“佛朗斯”）向港交所提交了上市申请

书，海通国际为独家保荐人。

《国际金融报》记者获悉，与两大板

块的定位不符，或许是佛朗斯 A 股上市

失败的主要原因 。 然而如今转道港交

所 ， 佛朗斯的多个财务数据却亮起了

“红灯”……

在此情况下， 佛朗斯冲刺港股 IPO
的前景又将如何？

净利润滑坡

招股书显示， 佛朗斯是一家基于物

联网创新和数字化驱动的中国场内物流

设备全生命周期解决方案提供商， 以场

内物流设备订用服务为核心， 为企业提

供设备订用、维护维修、处置的管理一站

式解决方案。

从收入种类来看， 佛朗斯主要拥有

3 大业务， 分别是场内物流设备订用服

务、维护维修服务、场内物流设备及配件

销售。

而佛朗斯所提供的场内物流设备工

业搬运车辆（叉车），主要采购自比亚迪、

杭叉集团、 安徽合力、 三菱物捷仕叉车

(上海)有限公司等知名叉车生产企业。

截至 2022 年 12 月 31 日，佛朗斯在

全国 87 个城市设有 161 家线下服务网

点， 管理约 4 万台场内物流设备， 服务

8000 多家企业客户。 截至同一日，佛朗

斯已形成一支由 39145 台场内物流设备

组成的车队，其中大部分车型为叉车。

也就是说，佛朗斯并没有自研产品，

主要是通过购买产品， 然后进行租售获

利的一家提供服务的公司。

2020 年—2022 年（下称“报告期”），

佛朗斯的营业收入分别为 9.81 亿元 、

11.72 亿元、11.94 亿元，归母净利润分别

为 5421 万元、5517.8 万元、3540.1 万元。

其中， 公司的收入大部分来自提供

场内物流设备订用服务。 报告期内，来

自场内物流设备订用服务的收入分别为

6.39 亿元、7.39 亿元及 7.38 亿元， 分别

占 年 度 总 收 入 的 65.2% 、63.0% 及

61.8%。

整体来看，报告期内，公司收入虽然

持续增长， 但是净利润波动较大，2022
年同比下滑了 35.84%。

记者发现， 这主要是因为公司毛利

率持续下滑， 报告期内的毛利率分别为

33.7%、31.9%及 30.3%。

对此，公司解释称，受到 2022 年疫

情反复的负面影响，导致暂时关闭北京、

上海、 广州和深圳等多个城市的服务网

点，而相应期间固定成本（如员工成本、

折旧费用以及其他运营相关费用） 仍继

续产生。

那么 2023 年以后，公司受到疫情的

负面影响逐渐淡去， 公司的业绩表现又

能否恢复到之前的水平？

危机早现

事实上 ， 公司净利润和毛利率下

滑的迹象早已产生 ，并非 2022 年才开

始。

结合公司此前两次 A 股 IPO 时披

露的招股说明书，2016 年-2019 年以及

2020 年上半年，佛朗斯分别实现营业收

入 37304.14 万 元 、57474.46 万 元 、

73037.08 万元、89066.46 万元、43495.19
万元 ， 净利润分别为 1868.02 万元 、

3422.31 万元 、4547.11 万元 、5508.66 万

元、2389.36 万元。

这四年半的时间内， 公司业绩呈现

持续增长的趋势。

但对比 2020 年和 2019 年的数据可

以 发 现 ，2020 年 公 司 收 入 增 长 了

10.11%，但是净利润却小幅下滑。 同时，

公司的收入增速明显放缓。

2016 年-2019 年以及 2020 年上半

年 ， 公 司 的 毛 利 率 分 别 为 37.40% 、

36.12%、38.14%、36.87%、34.22%， 前四

年稳定在 37%左右。

但自 2020 年起，公司毛利率持续下

滑。

按细分业务来看， 公司整体毛利率

下滑， 主要是因为场内物流设备订用服

务业务的毛利率下滑。 该业务在报告期

内毛利率分别为 35.7%、33.9%、30.6%。

公司其余业务毛利率均较为稳定。

招股书显示，报告期内，公司的月均

设备订用价格 （不含增值税 ） 分别为

1965 元/台、2126 元/台及 2085 元/台。

而 2017 年-2019 年 ， 公司场内物

流设备租赁月均单价分别为 2868.20
元 /台 、2669.58 元 /台 、2618.06 元 /台 ，

公司近几年的设备租赁单价急剧下

降。

记者发现，这或许是因为近几年来，

叉车的售价下降明显。

以叉车龙头企业杭叉集团为例 ，

2017 年-2019 年以及 2020 年 1-9 月 ，

公司内燃叉车的平均售价分别为 6.27
万 元/台 、6.47 万 元/台 、6.45 万 元/台 、

6.09 万元/台，电动叉车的平均售价分别

为 4.83 万元 /台 、4.50 万元/台 、4.10 万

元/台、3.37 万元/台。

安徽合力公告则显示 ，2019 年 -

2021 年以及 2022 年上半年， 公司内燃

叉车的平均售价分别为 6.50 万元 /台 、

5.69 万元 /台 、6.32 万元/台 、6.61 万元/
台，电动叉车的平均售价分别为 3.29 万

元/台 、3.32 万元 /台 、2.62 万元/台 、2.56
万元/台。

这是否意味着， 如果叉车售价持续

下滑， 公司的设备租赁单价和毛利率也

将随之下降？

此外，公司的销售成本中，机器及配

件成本、员工成本与日俱增。如机器及配

件成本从 2020 年的 2.65 亿元， 增长至

2022 年的 3.49 亿元； 员工成本从 2020
年的 4281.1 万元 ， 增长至 2022 年的

6904.5 万元。

两次撤回

佛朗斯对于 IPO 市场，可以说是执

着的。 早在 2019 年、2020 年，佛朗斯分

别提交过科创板、创业板上市申请，但均

以失败告终。

2019 年，公司在递交科创板上市申

请时，佛朗斯准备募集资金约 6.6 亿元。

不过， 在经历了两轮问询后， 佛朗斯于

2019 年 11 月主动撤回了申请。 当时监

管部门提出的问题主要集中在佛朗斯的

科创属性、研发水平、公司定位以及核心

技术所处行业水平等方面。

此后，佛朗斯于 2020 年 7 月递交创

业板上市申请。随后，公司撤回前次科创

板申请的原因、 主营业务及核心技术的

内容与前次申报稿的具体差异等方面问

题均受到监管关注。

彼时，佛朗斯表示，结合公司主营业

务科创属性不突出、 报告期内规模体量

偏小以及公司更加符合创业板定位的特

征， 公司调整战略规划撤回了前次 IPO
申请。

从佛朗斯对深交所问询的回复来

看，公司认为自身业务模式、核心技术等

更加符合创业板定位。不过，经过了三轮

问询之后， 佛朗斯又一次选择了主动撤

单。

也就是说，公司两次被拒之门外，似

乎主要是因为公司与科创板、 创业板的

定位不符。

此前， 证监会曾明确上交所科创板

的定位是：坚持面向世界科技前沿、面向

经济主战场、面向国家重大需求，主要服

务于符合国家战略、突破关键核心技术、

市场认可度高的科技创新企业。 科创板

主要覆盖新一代信息技术领域、 高端装

备领域、新材料领域、新能源领域、节能

环保领域、 生物医药领域和符合科创板

定位的其他领域。

而深交所创业板主要服务成长型

创新创业企业 ， 支持传统产业与新技

术、新产业、新业态、新模式深度融合 ，

更加强调推动传统产业的创新升级。 在

创业板上市的公司 ， 具有较强的成长

性， 企业多具有新旧产业融合的特点。

在创业板定位相关审核意见中，上市委

通常关注发行人的创新 、创造 、创意特

征，业务是否具有成长性 ，发行人的研

发投入及研发转化能力、 创新能力，发

行人是否符合成长型创新创业企业的

创业板定位。

综合来看， 想要成功登陆科创板或

创业板， 申报企业必须拥有一定的科研

与创新能力。是否拥有高效的研发体系，

是否具备持续创新能力， 是否具备突破

关键核心技术的基础和潜力， 都是重要

的衡量因素。

记者查询发现， 佛朗斯此前每年的

研发费用率仅在 3%左右。

招股说明书显示，2016 年-2019 年

以及 2020 年上半年，佛朗斯投入的研发

费用分别为 1066.06 万元 、1647.36 万

元、2268.15 万元、2774.59 万元、1495.23
万元， 分别占当期营业收入的 2.86%、

2.87%、3.11%、3.12%、3.44%。

报告期内， 公司的研发费用分别为

2929.6 万元、3566.8 万元、3965.2 万元 ，

略有增长 。 公司研发费用率分别为

2.99%、3.04%、3.32%，仍为 3%左右。


