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新明珠回款难

中超股份成本成谜
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◎ 记者 杨雪婷

无机非金属、有机高分子材料以及

金属材料并称为三大材料。 其中，无机

非金属作为新型材料 ，例如陶瓷 、水泥

等，具有耐压强度高、硬度大、耐高温、抗

腐蚀等特性，广泛地应用在建筑、电力、

矿业等领域中。 近期，一家新材料公司

第四次发起上市冲刺。

6 月， 深交所受理了洛阳中超新材

料股份有限公司（下称“中超股份”）的创

业板上市申请。 本次 IPO，保荐机构为海

通证券，中超股份拟募集资金为 12.4 亿

元，分别投入到年产 12 万吨氢氧化铝微

粉建设项目、年产 3 万吨高白超细氢氧

化镁阻燃剂项目、年产 1 万吨勃姆石建

设项目、技术改造项目以及补充流动资

金。

近几年，中超股份的营收在增加，但

是净利润却原地踏步，毛利率逐年下降。

同时，不同版本的招股书中，营业成本归

结不一致，真实成本成谜。 此次 IPO，中

超股份欲扩大产能 ， 再建一个中超股

份......

净利润失速

作为一家从事无机非金属材料研

发、生产和销售的新材料企业，中超股份

的主要产品围绕超细氢氧化铝展开，除

了超细氢氧化铝外，还有以超细氢氧化

铝为前驱体生产的特种氧化铝、勃姆石

等。 前者作为低烟无卤阻燃材料应用于

电缆、光纤光缆等领域；后者用作锂电池

涂覆材料，在动力电池、消费电池等领域

得到广泛应用。

从财务数据上看，近三年，受下游市

场需求上涨影响，中超股份的营收保持

较快速度的增长，2020 年-2022 年 （下

称 “报告期”）， 其营业收入分别为 5.91
亿元、6.81 亿元和 8.34 亿元， 复合增长

率为 18.8%。 而净利润复合增长率远远

落后于营收增长。报告期内，中超股份的

净利润分别为 1.3 亿元 、1.38 亿元和

1.42 亿元 ， 净利润的复合增长率仅为

4.4% 。 具 体 来 看 ，2021 年 增 长 率 为

6.2%，2022 年则下滑至 2.9%。

净利润几乎原地踏步的背后是其毛

利率持续走低。报告期内，中超股份的主

营业务毛利率分别为 34.48%、30.72%和

27.7%。 值得注意的是，根据其此前提交

的招股书往前追溯 ，2016 年-2018 年 ，

中超股份的主营业务毛利率也在不断下

滑，分别为 47.72%、39.34%和 38.08%。

7 年来主营业务的毛利率下降了 20
个百分点左右，毛利率几乎腰斩。

分产品来看， 其中，2020 年及 2022
年，勃姆石的毛利率为负，中超股份回复

称产品处于导入期， 需要用价格策略抢

占市场，同时，由于该产品目前产能产量

较低，尚未形成规模效应。而据招股书中

透露的下一步计划， 会将锂电池涂覆材

料领域作为公司未来发展的重点之一，

积极扩大勃姆石、 特种氧化铝产能并参

与行业竞争。也就是说，毛利率还存在着

持续下降的风险。

“贴近”标准

中超股份解释称, 毛利率的下降是

由于原材料价格、 能源价格上涨影响所

致业务成本上升， 其中最主要的是原材

料成本影响。

从招股说明书来看 ， 公司主营业

务成本中原材料确实为最主要的支

出 ， 公司产品依赖工业级氢氧化铝的

采购。 报告期内，工业级氢氧化铝的价

格 持 续 上 涨 ， 从 1270.16 元 /吨 涨 至

1671.86 元 /吨。拿公司毛利率最高的产

品———超细氢氧化铝产品的毛利率来

说 ， 原材料工业级氢氧化铝平均采购

价格持续上涨 ， 导致当期单位成本上

涨 14.53%， 叠加其他原材料价格 、人

工成本等均不同程度上涨 ， 抵消了产

品价格上涨的影响。

但毛利率下降主要归于原材料的采

购价上涨似乎不具有说服力。

据其招股书， 工业级氢氧化铝原材

料价格时有波动，2018 年， 其平均采购

单价为 1592.45 元/吨，同时期毛利率为

38.08% 。 2021 年 平 均 采 购 单 价 为

1518.28 元/吨 ， 同 时 期 毛 利 率 为

30.72%。 也就是说，即使原材料采购价

格下降，总体毛利率也会出现下降情况。

同时， 对比之前中超股份回复上交

所问询函中的数据来看， 更新的招股书

中成本方面多了运输及装卸费用以及出

口代理费，稀释了原本原材料、人工、制

造费用占成本的比例。

根据此前递交的招股书，“运输及装

卸费用” 这项费用原本是放在期间费用

中的销售费用中， 并且在上交所提出质

疑之后， 中超股份还根据新会计准则进

行了合理性回复。此次更新的招股书中，

中超股份又将其调整到主营业务成本

中，这是否自相矛盾？

此前， 上交所曾对其原材料成本占

比超过 60%提出质疑 ， 而通过此番操

作， 报告期内原材料占成本比例均下降

到了 60%以下。 2020 年数据显示，公司

上半年原材料占总成本的 62.09%左右，

而整年原材料占总成本的 55.04%左右。

事实上，中超股份努力“贴近标准”

的手法不止一次，2020 年， 中超股份曾

谋求上交所科创板上市。 为了满足科创

板条件，有突击猛增研发费用的嫌疑。

2019 年，中超股份的研发费用猛增

至 3388.45 万元，同比增加了 127.83%。

2020 年， 研发费用则回落至 2761.16 万

元。 2017 年-2019 年，中超股份的研发

费用分别为 1208.39 万元、1487.29 万元

和 3388.45 万元， 三年累计研发收入为

6084.13 万元，略微超过科创板上市要求

规定的 “最近三年研发投入金额累计在

6000 万元以上”。 不过，2021 年，中超股

份撤回了上市申请。 对于从科创板撤单

的原因，中超股份方面未作出回应。

产能翻倍

中超股份上市历程可以追溯到七年

前。四次欲上市，中超股份在创业板和科

创板之间摇摆。

据河南证监局披露，2016 年 4 月中

超股份完成辅导备案登记，同年 9 月，河

南证监局披露了中超股份终止辅导备案

公示。 2019 年 6 月，中超股份重启 IPO
选择深交所创业板上市，2019 年 7 月 12
日被抽到现场检查，2019 年 8 月 2 日撤

回 IPO 材料。 2020 年，中超股份赴科创

板 IPO，但 2021 年，中超股份再次撤回

上市申请。 2023 年，中超股份又重新转

战深交所创业板 IPO。

比起两年前科创板上市， 此次募资

金额进一步增加， 从 9.16 亿元增加至

12.4 亿元。 而截至 2022 年年底，公司资

产总额为 10.47 亿元， 本次募集资金超

过了中超股份的资产总额。同时，除了建

设 “年产 12 万吨氢氧化铝微粉建设项

目”项目及“年产 3 万吨高白超细氢氧化

镁阻燃剂项目”外，还增加了锂电池涂覆

材料的扩产，总计共增加年 19 万吨的产

能。

2022 年公司全年产销量在 18 万吨

左右，也就是说，粗略计算中超股份的销

售规模需要扩大一倍才能消耗掉募集资

金扩建的产能。

据招股书，中超股份主要采用直销

的销售模式，和客户直接建立联系进行

销售，从前五大客户来看 ，贡献的营收

及公司较为稳定。 报告期内，前五大客

户中有四大客户每年均入榜，例如金发

科技报告期内贡献 0.41 亿元 、0.46 亿

元、0.4 亿元， 占总营收比例为 6.18%、

6.7%、4.8%。从产品类型来看，报告期内

公司产品较为单一，主要营业收入及经

营利润来自于超细氢氧化铝产品。 而锂

电池涂覆材料产品，还处在用低价格开

拓市场的阶段。 未来中超股份是否能拓

展扩大一倍的销售规模 ， 还需打个问

号。

◎ 见习记者 佘诗婕

当前，我国房产经济进入了“低迷”

时期， 和房产经济息息相关的装修业也

随之受到冲击。 近期，一家与房地产业

密切相关的企业，正试图进行 IPO。

新明珠集团股份有限公司（下称“新

明珠”） 在深交所提交了招股说明书，拟

通过主板 IPO。 它是一家做陶瓷砖和陶

瓷板材的公司，近日，其已完成第一轮审

核问询。

本次 IPO 拟募资 20.09 亿元， 主要

用于项目的建设和流动资金的补充。 其

中， 有 4.60 亿用于流动资金的补充，占

募集资金 22.90%。

作为一家生产装修装饰产品的公

司，新明珠和房地产公司合作密切，但其

合作伙伴恒大地产频频爆雷， 高额账款

无法收回。 此外， 新明珠似乎很喜欢把

生意给“自家人”做，股东和关联公司之

间关系复杂。

恒大拖累

新明珠是一家集建筑陶瓷设计、研

发、生产、销售、服务于一体的大型建材

企业集团，产品主要应用于建筑空间的

装修装饰。 公司建筑陶瓷产品主要有陶

瓷砖（包括抛釉砖、仿古砖、抛光砖和瓷

片等）和陶瓷板材（包括陶瓷岩板、陶瓷

薄板、陶瓷大板等）。

2020 年至 2022 年 （下称 “报告

期”）， 公司主营业务收入主要来源于建

筑陶瓷产品的销售收入， 占营业收入的

比例均在 99%以上。 其中，陶瓷砖占比

分别为 91.78%、82.02%和 73.14%。 陶瓷

板 材 占 比 分 别 为 7.96% 、17.76% 和

26.71%。

新明珠前五大供应商主要以房地产

商为主。其中，新明珠与恒大地产之间的

关系一直十分密切。

在公司设立初期， 恒大地产就持公

司 1.90%股份， 为公司原始股东。 2021
年，新明珠进行了报告期内第一次增资。

本次增资结束后， 恒大地产所持股份上

涨至 1.96%。

此外，报告期内，恒大地产作为新明

珠前五大客户中占比最大的客户， 对公

司直销模式销售收入影响较大。 对恒大

地产的销售金额分别为 9.14 亿元、6.12
亿元和 3.05 亿元，占公司直销收入比例

分别为 40.31%、27.14%和 16.02%。

资料显示， 公司销售收入主要来源

于经销模式， 占主营业务收入的比例分

别为 70.90%、73.25%和 74.16%，占比较

高且逐年增长。

而正是这样一位关系密切的合作伙

伴，却在近几年爆发了危机。

自 2021 年开始，恒大地产资金链便

开始频频爆雷。 2020 年，恒大地产借壳

深深房上市失败后开始出现资金链断裂

风险。 根据恒大集团公布的财报， 截至

2022 年 12 月 31 日， 恒大集团总负债

24374.1 亿元，创下了中国企业最高亏损

纪录。

虽然新明珠在 2020 年便开始逐渐

减少和恒大的合作，但“城门失火殃及池

鱼”，恒大地产的“负债危机”导致新明珠

的应收账款减值。

从数据来看，2019 年至 2022 年，新

明珠对恒大应收款项规模分别为 12.52
亿元 、14.07 亿元 、12.03 亿元 、12.02 亿

元。

2020 年 12 月新明珠对恒大应收票

据首次出现逾期，公司从 2020 年末开始

对恒大应收款项单项计提减值准备 ，

2020 年末、2021 年末、2022 三季度末单

项计提比例分别为 40.00% 、90.00%和

90.00%。

除此之外， 新明珠也面临着其他应

收帐款的回款压力。

截至报告期各期末， 新明珠应收票

据及应收账款余额分别为 27.17 亿元、

29.76 亿元、28.94 亿元，相应的减值准备

分别为 6.68 亿元 、14.45 亿元 、14.56 亿

元。

此外，报告期内，新明珠部分工程客

户出现流动性风险和债务危机， 导致无

法及时收回相关款项。 截至报告期末，

公司减值准备余额为 14.56 亿元， 若未

来新明珠工程客户财务状况进一步下

降， 可能会导致进一步的应收款项回款

和减值风险。

祸不单行， 新明珠在面临回款压力

的同时，毛利率也受到了政策的影响。

当前，国民买房热潮在逐渐消退，而

房地产业受宏观调控政策影响， 对陶瓷

企业产品需求有所不足， 新明珠集团整

体业绩初显下降态势，净利润缩水，毛利

率接连下降。

报告期内 ， 公司营业收入分别为

78.35 亿元、84.93 亿元和 74.24 亿元，实

现扣非后归母净利润分别为 9.69 亿元、

5.50 亿元和 5.62 亿元。 伴随着净利润大

幅下降，新明珠毛利率也迅速下滑。报告

期内毛利率分别为 34.84% 、29.69%和

22.87%%， 低于同行可比公司的平均值

35.54%、31.65%和 25.58%。

“关门”做生意

根据股权信息显示， 公司实际控制

人为叶德林、李要，两人为夫妻关系。 叶

德林直接持有公司 78.00%股份，李要直

接持有公司 8.67%股份， 二人合计持有

公司股份 87.86%股份。宁波普罗非和共

青城齐利分别直持持股 2.06%， 恒大地

产持股 1.96%，居然智居持股 1.03%。

记者发现，新明珠似乎很喜欢和“自

家人”做生意。

据问询函， 新明珠与关联方百森物

流于 2019 年开始合作，且相关运输物流

业务仅交与百森物流。

报告期内， 新明珠向百森物流关联

采购金额分别为 1.17 亿元、1.23 亿元和

0.73 亿元， 占当期运输服务采购总额的

比例分别为 46.88%、47.97%和 46.25%，

累计销售金额占百森物流营业收入的比

例为 68.39%。

除此之外，报告期内，百森物流营业

收入分别为 1.41 亿元、1.51 亿元和 1.61

亿元， 与新明珠交易金额占其营业收入

的 比 例 分 别 为 83.71% 、82.01% 和

60.90%，占比较高。

值得注意的是，天眼查显示，百森物

流有且仅有两位股东。 叶德林通过新明

珠出资 150 万元持百森物流 30%股份，

成为除百森物流实控人周科武以外的唯

一大股东。此外，周科武和叶德林二人还

共同参股湖北百家兴物流有限公司，关

系密切。

此外， 百森物流是一家尚且年轻的

公司。其于 2018 年才成立，而 2019 年便

开始与新明珠开始合作， 且公司规模较

小， 公司人员少于五十人， 参保人数仅

26 人。

虽然新明珠在招股书中表示， 百森

物流与公司的合作都是通过正规竞标获

得，不存在新明珠依赖百森物流的情况。

但一家刚刚成立的小公司便可以连续四

年中标，包揽新明珠所有物流业务，且公

司实控人和新明珠实控人之间存在多重

利益关系。这让人疑惑，新明珠和百森物

流之间是否存在利益输送？

此外， 新明珠股东与股东之间也存

在亲属关系。

2022 年 3 月新明珠进行了报告期

内的第一次增资，引入同赢管理、共富管

理和众旺管理对公司进行增资。 本次增

资结束后，同赢管理、共富管理和众旺管

理分别持股 1.10%、0.37%和 0.63%。 而

共富管理、 同赢管理和众旺管理的部分

合伙人之间或与新明珠其他股东之间存

在多重亲属关系。


