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幂源科技患大客户依赖症

老铺黄金“异常”毛利率
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◎ 记者 李昕

今年以来， 金价持续走高， 数据显

示， 上海黄金交易所年初至今现货黄金

价格已累计上涨超 15%。 保值需求逐渐

成为消费者增大黄金及其制品购买力度

的主要动力。

如今， 市场上黄金饰品品牌繁多。

有消费者反映，在选购黄金制品时，周大

福、周生生、周六福等高度相似的品牌名

称，以及陆续涌现出来的以 “周 XX”命

名的黄金品牌，极其容易使人混淆。

对此，有业内人士向《国际金融报》

记者解释称，像周大福、周生生等几个黄

金品牌，由于创始人的确姓周，所以选择

以周字开头作为品牌名。 不过， 除巧合

之外， 市场上也不乏企业在名称上动心

思，存在混淆视听、“傍大款”等行为。

对于黄金珠宝零售商来说， 与知名

品牌在名称上“捆绑”，能够帮助自身在

短时间内建立起品牌认知度和可信度，

强行让知名品牌为其实力进行背书。

近期， 一家同样遭到市场诟病 “碰

瓷”的黄金零售商，老铺黄金股份有限公

司（下称“老铺黄金”）向港交所递交 IPO
申请， 但公司名称与上海第一家黄金零

售点“老庙黄金”高度相似，引发了市场

争议。

两年前，老铺黄金曾经想要在 A 股

IPO， 但以失败告终。 此次公司重整旗

鼓，转战港交所，想要再次冲刺上市，结

合其经营情况来看，公司“旧疾”仍未得

到解决。

“老铺”不老

虽然名叫“老铺黄金”，但从公司成

立时间来看，老铺黄金似乎并不“老”，相

比于 1929 年成立的周大福 、1934 年成

立的周生生，亦或是成立于 1982 年的老

庙黄金， 老铺黄金可以说是珠宝行业的

“初生牛犊”。

根据招股书 ， 老铺黄金的商标于

2014 年注册，彼时，系北京金色宝藏文

化传播有限公司（下称“金色宝藏”，现已

注销） 为寻求独立发展传统古法黄金业

务及精简公司架构， 决定对旗下业务进

行重组。

2016 年 12 月 5 日， 老铺黄金才正

式成立，并进行独立经营。 同时，金色宝

藏正式将传统中国古法黄金珠宝业务连

同相关资产及负债转至老铺黄金。

官网显示， 老铺黄金是经中国黄金

协会认证的中国古法手工金器专业第一

品牌，且将自身定位于高端品牌，通过研

发创新持续推出兼具文化、 时尚属性和

产品高级感调性的古法黄金产品。

2020 年-2022 年以及 2023 年前 6
个月（下称“报告期”），老铺黄金实现收

入 8.96 亿元 、12.65 亿元 、12.94 亿元及

14.16 亿元，报告期前三年，公司营收规

模实现增长。 但就整体黄金零售行业来

看，公司目前的营收规模相对于周大生、

周六福等品牌，仍存在较大差距。

2020 年至 2022 年， 周大生分别实

现营业收入 50.84 亿元 、91.55 亿元及

111.20 亿元，同期，周六福收入规模达到

20.82 亿元、28.29 亿元、31.60 亿元。

不过，虽然规模不及同行，但公司的

毛利率水平却堪称行业翘楚。报告期内，

老铺黄金的毛利率分别达到 43.1% 、

41.2%、41.9%及 41.7%。

对比同行来看，2020 年至 2022 年，

周大福的毛利率分别为 29.6%、28.2%及

23.4% ， 而 周 生 生 的 毛 利 率 分 别 为

25.27%、25.30%及 26.30%。

也就是说，在周大福、周生生等老牌

港资黄金企业的毛利率未及 30%的情

况下， 老铺黄金的毛利率在报告期内却

一直稳定在 40%以上。

2020 年至 2022 年， 老凤祥的毛利

率分别为 8.18%、7.77%及 9.13%。 同期，

梦金园的毛利率水平仅有 5.9%、3.2%及

4.8%，是老铺黄金毛利率水平的八分之

一左右。

在金价相对透明的市场环境中，是

什么因素支撑起老铺黄金如此高的溢价

水平？ 是公司在黄金采购渠道方面有优

势？ 是其黄金加工工艺无人能敌？ 还是

说公司拥有格外强势的定价话语权？

金界“爱马仕”

记者发现， 公司在采购渠道方面并

不具备“超能力”，并且需要在采购过程

中向中间商支付差价。

简单来说， 国内黄金制品销售企业

的原材料黄金一般都是通过上海黄金交

易所进行交易，一般情况下，如果企业自

身为上金所会员， 则可以直接向上金所

通过黄金 T+D 延期交易业务、现货交易

等模式采购黄金。

而如果企业自身非上金所会员，则

需要通过上金所的综合类会员单位采购

黄金，或者通过黄金租赁业务进行采购。

根据公司招股书中披露的内容，老

铺黄金并非上金所会员， 所以公司进行

黄金采购的方式主要是向上金所综合类

会员，即北京工美集团有限责任公司（下

称“工美集团”）采购金料，同时向其他供

应商采购松石等辅料。

对此，老铺黄金也在招股书中承认，

公司与工美集团是依据上金所黄金标准

金公开价格加相应手续费确定黄金采购

交易价格的。

另外， 公司还从其他供应商处采购

少量黄金， 如香港凯福珠宝国际集团有

限公司、香港大通股份有限公司，以及通

过工商银行向上金所采购等。此外，公司

也存在一定量的黄金租赁采购行为。

总而言之， 老铺黄金在进行黄金采

购时必须要经过“中间商”，因此公司必

然需要向“中间商”支付相应的手续费。

相比于直接采购， 这无疑拉高了公司的

采购成本。

这也就是说， 公司在成本端并不具

备特殊优势。

那么公司在定价端的表现如何？

在我国金价相对透明的情况下，对

于黄金珠宝零售商来说， 独特的加工工

艺是区隔不同品牌的重要因素。 企业在

这个过程中提供的加工服务是产生品牌

溢价， 进而使其拥有定价话语权的主要

因素。

不过，根据招股书，一直宣称“古法

手工工艺” 的老铺黄金在产品生产上却

有相当一部分来自委外加工。

报告期内， 老铺黄金的外包加工费

分别为 1177.4 万元 、1715 万元 、1517.7
万元及 1884.6 万元， 自产成本分别为

1568.2 万元、2933.6 万元、3684.1 万元及

2842.9 万元。 如此算来， 公司委外生产

的产品至少占到了四成。

如果将时间线拉长， 根据公司此前

披露的招股书，2017 年， 公司的全部黄

金产品均为委外生产， 直到 2018 年开

始，才有了少量自产的黄金产品，甚至到

了 2020 年前三季度，其委外加工的产品

金额仍然超过了自产产品金额。

如此看来，高度依赖委外加工的老

铺黄金，其所称的“古法手工”含金量究

竟几何 ？ 在大量采用委外加工的情况

下，公司销售的产品质量是否会受到影

响？

结合招股书来看， 老铺黄金对于其

高于同行一大截的毛利率解释称， 一方

面是因为高端的品牌定位使其能够拥有

较高的定价，从而支持较高的毛利率。

结合市场评价来看，“高端” 目前确

实是老铺黄金的重要标签。

在社交媒体平台， 老铺黄金甚至有

黄金界的“爱马仕”之称，并且截至今年

上半年底，老铺黄金在全国 12 个城市仅

有的 29 家门店， 选址全部位于 SKP、万

象城等国内高端购物中心。

相对来说， 这些购物中心的主要客

户确实普遍消费能力较高且对于价格敏

感度较低， 对于公司的毛利率起到了一

定的支撑作用。但业内人士指出，对于企

业经营来说， 如果没有独特的工艺和过

硬的产品竞争力作为支撑， 仅仅是靠一

味鼓吹高端定位，可以说是无水之源、无

本之木，难以长久存续。

存货压力高

从行业性质来看， 黄金珠宝行业的

主要原材料为黄金、 珠宝和玉石等价值

较高的产品， 因此对于企业的资金实力

要求较高，属于资本密集型行业。

由于老铺黄金均采取自营模式，这

也就意味着公司每新开一家店铺， 就需

要大量资金进行铺货。

根据招股书披露 ，2020 年至 2022
年， 公司存货余额分别高达 6.81 亿元、

7.70 亿元及 8.07 亿元，占流动资产的比

例高达 84.9%、83.5%及 80.3%， 周转天

数分别为 461 天、357 天及 383 天。

过多的存货不仅意味着公司需要承

担更高的库存风险， 且会占用大量的流

动资金，降低公司的资金使用效率。根据

公司目前只有不足 30 家门店的情况来

看， 公司未来仍面临较大的扩张需求和

资金压力。

相比于同行黄金零售品牌动辄上千

家的门店数量， 老铺黄金似乎还有很长

一段路要走。

而近两年， 在古法黄金进一步受到

追捧的热潮下，周六福、老凤祥等各大黄

金品牌也相继加大了对于古法黄金产品

的推广力度， 古法黄金赛道竞争日益白

热化。在这种情况下，老铺黄金能否继续

守住“高端黄金”这一位置，继续扩大市

场份额，还得画上一个大大的问号。

另外，上述业内人士补充道，由于消

费和储蓄就像跷跷板的两端， 在当前经

济下行的趋势下，人们的消费能力下滑，

储蓄意愿则进一步被撬动。 相比于被施

华洛世奇等不具备保值属性的品牌产品

收割， 黄金类饰品及其相关产品因其兼

具装饰与一定的保值功能， 进一步受到

消费者青睐。需要注意的是，不同于金条

和黄金 ETF 等产品，黄金饰品的保值能

力是相对而言的， 仍然受到较多因素影

响，且其变现能力相对有限，消费者应理

性购买。

◎ 记者 吴鸣洲

新能源汽车行业的高速发展， 带动

了动力电池行业规模的快速提升。目前，

已有多家动力电池企业完成上市。近日，

动力电池系统供应商幂源科技控股有限

公司（下称“幂源科技”）向港交所递交了

招股说明书，拟港交所主板上市，汇丰和

中金公司担任联席保荐人。

持续亏损

据悉，幂源科技主要设计、制造及销

售电动汽车的定制电池系统， 其次提供

储能提供解决方案及电池管理系统。

根据弗若斯特沙利文报告， 按出货

量计，2022 年公司是中国乘用纯电动汽

车的第三大动力电池系统供应商，市场

份额为 9.6%。报告显示，至 2023 年 6 月

30 日， 公司的电池系统已为中国超过

100 万辆电动汽车提供动力， 包括 2022
年中国约十分之一的乘用纯电动汽车和

超过三分之一的 A00 级乘用纯电动汽

车。

值得一提的是， 公司创始人周鹏毕

业于中科大， 后来获得斯坦福大学博士

学位， 在动力电池行业拥有逾 17 年经

验， 曾在英特尔、Cooligy 和特斯拉任工

程师。

创立以来， 幂源科技已获得全球多

家投资机构青睐。招股书显示，幂源科技

在 2010 年至 2022 年间， 先后完成六轮

融资，累计融资额约 1.45 亿美元。 投资

来自包括 KPCB、名力中国成长基金、中

国电子信息产业集团、三星风投、软银中

国 资 本 、TotalEnergies SE、Mirae Asset、

上汽集团、NXP 等知名机构和产业方。

业绩方面，2020 年-2022 年及 2023
年上半年（下称“报告期”），幂源科技实

现的营业收入分别为 10.15 亿元、25.67
亿元、55.74 亿元及 11.22 亿元， 净利润

分别为-0.89 亿元 、-0.66 亿元 、1.08 亿

元及-0.04 亿元。

近几年内，公司收入持续增长，且在

2022 年扭亏为盈。 但是，到了 2023 年上

半年， 公司收入同比下滑超过 50%，净

利润也由盈转亏。 整体来看， 公司业绩

较为波动。

对于 2023 年上半年业绩下滑，公司

解释称， 一方面是因为在 2022 年下半

年，因预期政府补助政策变动将于 2023
年生效， 中国电动汽车市场需求异常旺

盛，其后导致客户需求于 2023 年上半年

相对较低；另一方面，公司的一名主要客

户减少采购订单， 原因是其业务策略调

整为更多专注于新 A0 级 BEV 乘用车

市场。

依赖大客户

记者发现， 公司存在较为明显的大

客户依赖。

报告期内， 公司来自前五大客户的

收 入 占 公 司 总 收 入 的 比 例 分 别 为

94.4%、96.4%、97.4%及 90.6%， 每年有

九成以上的收入来源于大客户。

其中，公司对客户 A 的销售收入占

比 分 别 为 54.2% 、47.6% 、46.0% 及

21.1%。 值得注意的是，客户 A 前三年是

公司第一大客户，但 2023 年上半年变成

了第三大客户。

招股书显示，客户 A 是国内顶级乘

用电动汽车制造商。根据市场消息推断，

客户 A 或为上汽通用五菱。

虽然近三年内， 上汽通用五菱一直

是公司的重要客户， 但其对于公司的贡

献力度持续下滑。 这或许是因为随着新

能源补贴退坡， 五菱电动车的销量出现

下滑，对公司也产生了一定的影响。

报告期内， 公司对江淮汽车的销售

收入分别为 2.4 亿元 、8.61 亿元 、17.46
亿元、3.99 亿元，占营业收入的比重分别

为 23.6%、33.6%、31.3%、35.5%。 江淮汽

车前三年为公司的第二大客户，2023 年

上半年为公司的第一大客户。

与上汽通用五菱不同的是， 江淮汽

车还是公司的关联方。

2017 年，江淮汽车就与幂源科技成

立合资公司安徽江淮华霆电池系统有限

公司，双方各持股 50%，主营动力电池

系统制造。因此，幂源科技与江淮汽车有

关交易为关联交易。

不过江淮汽车今年的日子并不算好

过。 今年前 11 月，江淮汽车纯电动乘用

车的销量同比下滑了 1.96%至 16.96 万

辆。 江淮汽车未来能否保证对公司的持

续采购仍未可知。

值得一提的是，今年上半年，公司来

自印度市场的收入激增至 2.45 亿元，占

比为 21.9%。 而在 2020 年-2022 年，公

司来自印度市场的收入占比分别 为

0.2%、2.2%、1.6%。
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