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◎ 记者 王莹

近日，拟创业板 IPO 上市的广东华

庄科技股份有限公司（下称“华庄科技”）

回复了深交所上市委的问询 。 其本次

IPO 欲发行新股股票数量不超过 2354.6
万股，占发行后股份总数的比例不低于

25%，募资 4.5 亿元，用于电子智造生产

基地建设项目、 研发中心建设项目、补

充流动资金。

这家傍上比亚迪迎来收入猛增的企

业，需要解释一系列“抠门”举动：为何使

用大量劳务派遣员工？ 为何研发投入占

比逐年下滑？

更重要的是，华庄科技已有客户自

建产线，未来能保住大客户比亚迪吗？

研发之忧

华庄科技成立于 2008 年，公司主要

从事智能控制器及智能终端产品的生产

制造服务，提供产品制程工艺技术研发、

SMT 贴装、DIP 插件、产品测试、终端产

品组装等生产制造相关服务。

华庄科技主要面向汽车电子、新能

源与储能、消费电子、智能电器四大领域

提供生产制造服务，覆盖汽车动力控制

模组、车载声控功能模组、车载无线通讯

功能模组、车载硬件功能模组、电池管理

系统（BMS）、TWS 耳机、智能音箱、扫地

机器人、智能打印机等多个应用场景。

2020 年-2022 年及 2023 年 1-6 月

（下称“报告期”），华庄科技公司营业收

入分别为 3.48 亿元 、4.86 亿元 、6.27 亿

元和 2.96 亿元，前三年年均复合增长率

为 34.25%，扣非前后孰低的归属于母公

司股东的净利润分别为 3430.63 万元 、

5397.02 万元 、7479.18 万元和 3107.66
万元。

报告期各期，公司主营业务毛利率

分 别 为 28.15% 、29.75% 、29.77% 和

26.02%，2023 年 1-6 月出现了下滑。

需要指出的是，华庄科技虽然净利

润增长，但其在研发投入方面却很“俭省

节约”。

报告期各期， 华庄科技研发费用分

别为 1551 万元、2144.5 万元、2592.45 万

元和 1163.65 万元， 研发投入占营业收

入的比例分别为 4.46%、4.41%、4.13%、

3.93%，逐年下降，而同行业可比公司平

均值为 3.99%、4.06%、4.95%、6.53%，逐

年增长。

2020 年、2021 年， 公司研发费用率

高于同行业可比公司平均水平， 但随着

这一数值的下降，2021 年以后已低于同

行业可比公司平均水平。

对此， 华庄科技认为这是因为公司

保持相对稳定的研发费用投入， 但后期

收入增长较快，规模效应扩大，导致研发

费用率有所下降， 低于同行业可比公司

平均水平。

不仅研发投入跟不上收入增速，华

庄科技还对研发人员颇为“小气”。

2020 年-2022 年，华庄科技销售人

员、管理人员、研发人员人均薪酬复合增

长率分别为 11.71%、16.77%和 9.77%，

人均薪酬均呈增长趋势， 但研发人员平

均薪酬增幅略低于销售人员、管理人员。

对此，华庄科技解释，主要系销售人

员、管理人员薪酬与公司客户开发情况、

经营业绩等相关， 而研发人员薪酬相对

固定， 与公司整体经营业绩等并非直接

挂钩。也就是说，因和经营业绩等并非直

接挂钩，研发人员加薪更慢。

除了研发投入不够积极， 华庄科技

还存在两个“节约”但不合规的举动。

其一， 华庄科技在生产等岗位上存

在较多使用劳务派遣用工的情形。

报告期各期末， 华庄科技母公司劳

务派遣人数占总人数的比例分别为

36.46%、17.05%、7.86%和 6.18%。 2020
年末、2021 年末， 公司劳务派遣用工占

比均超过 10%，一度高达 36%以上。

这不仅不符合劳动合同法以及 《劳

务派遣暂行规定》的相关规定，还让公司

存在被相关主管部门处罚的风险， 更有

可能让公司的净利润多了“水分”。 毕竟

在一般情况下，相比于正式员工的薪酬，

劳务派遣员工薪资更低，公司更省钱。

对此， 深交所上市委要求华庄科技

说明报告期内劳务派遣用工成本与正式

用工成本、 当地人均薪酬水平的差异情

况，测算对成本、利润的影响情况，是否

存在利用劳务派遣降低用工成本的情

形； 结合上述情况说明发行人劳务派遣

用工比例超 30%是否属于重大违法违

规行为。

受到劳务派遣员工占比需要降低的

影响， 公司正式员工数量报告期内明显

增加，平均人数由 2020 年的 248 人增长

至 2022 年的 334 人。

其二，公司境内员工报告期内社保、

住房公积金缴纳比例一度低至 51.75%
和 5.11%。

招股书显示，经测算，按照需补缴社

保公积金员工实际工资测算， 报告期各

期，公司需要补缴的社会保险、住房公积

金总额合计分别为 610.71 万元、1066.81
万元、200.9 万元和 21.76 万元， 占当期

利润总额的比例分别为 14.16%、16.5%、

2.28%和 0.6%

比亚迪“跑路”风险

不管华庄科技如何“抠门”，对其更

重要的或许是获取更多更优质的客户。

公司已与比亚迪、鹏成新能源、日本

五轮商事、日本住友商事、日本兄弟、日

本星电、朝阳科技、移为通信等众多行业

头部品牌客户或产业链知名企业建立稳

定的供应关系， 产品应用品牌包括比亚

迪、丰田、通用、本田、日产、福特、长城、

五菱、安克、小米、OPPO、JBL、百度、任天

堂、石头科技、Brother 等。

其中， 比亚迪自 2021 年成为公司第

三大客户，2022 年及 2023 年 1 月-6 月均

是公司第一大客户，这两年一期给华庄科

技带来的销售收入分别为 4389.82 万元、

13559.87 万元、7256.67 万元，占主营业务

收 入 的 比 重 分 别 为 9.21% 、21.97% 、

24.79%。 不难看出，比亚迪为华庄科技带

来的销售收入逐渐增多，占比越来越大。

公司看似不错的整体客户环境背

后，却有多个客户自建产线，甚至有两名

客户在自建产线后“抛弃”华庄科技。

报告期内，华宝新能、江西台德等客

户自建产线后， 与华庄科技交易金额减

少。报告期各期，公司与华宝新能交易金

额分别为 0 万元、1146.92 万元、2123.49
万元和 0 万元， 与江西台德交易金额分

别为 2170.13 万元 、382.72 万元 、113.62
万元和 0 万元。

而更值得警惕的是， 比亚迪也存在

自有或自建智能控制器制造产线的情

形。

资料显示， 比亚迪是一家业务涵盖

电子、汽车、新能源和轨道交通等领域的

大型综合集团， 同时经营整车及核心零

部件、手机部件及组装、二次充电电池等

多个业务领域， 且比亚迪业务发展早期

主要从事消费电子锂离子电池和手机代

工，具有长期从事电子制造的业务实践。

因此， 比亚迪集团内部设有专门从事电

子制造的成员企业。

在问询中， 深交所要求华庄科技说

明下游客户自建智能控制器产线的原

因， 何种条件下采购发行人相关制程服

务， 发行人业务是否具有较高的技术门

槛及行业进入壁垒； 结合比亚迪等下游

客户自有及拟投资建设智能控制器制造

产线情况， 说明主要客户是否存在自行

建造制造产线的趋势， 发行人与主要客

户合作关系是否稳定可持续。

华庄科技解释说， 比亚迪自有产线

与其自身多元化经营战略以及业务发展

历史紧密相关，华宝新能、江西台德自建

产线系客户利用自身特定优势资源调整

竞争策略等原因。比亚迪旗下弗迪动力、

弗迪电池、比亚迪半导体等汽车电子、新

能源与储能、 消费电子事业部门采购智

能控制器制造服务时， 会同时考虑集团

内成员企业及其它无关联关系的第三方

供应商。随着产业链协作分工持续深化，

专业的智能控制器企业具备品质管控、

制造成本、 交付灵活性等方面的相对优

势，下游客户主要通过外发制造、对外采

购等方式获得智能控制器产品或制造服

务； 少数客户自建产能的同时仍会备份

智能控制器外发制造或对外采购。

华庄科技所服务的四大应用领域，

多数企业仍选择委托专业的智能控制器

企业提供制造或方案+制造的综合产品

服务。根据对主要客户的访谈，华庄科技

报告期各期前五大客户中，除比亚迪、华

宝新能及江西台徳自有及自建智能控制

器制造产线外， 其余客户暂无自行建造

智能控制器制造产线的计划。

这不得不令人怀疑，即使目前比亚迪

会同时考虑内外供应商，但这一策略未来

是否会变化？ 随着比亚迪自有产线品质的

提升、成本的降低，或者产量的增加，是否

还需要向外采购华庄科技的产品？

华庄科技“消失”的客户

潘晟摄

维安“走马灯”换经销商
◎ 记者 杨雪婷

以智能手机、 笔记本电脑为代表的

消费电子产品与人们的生活息息相关。

但 2022 年以来，消费类电子市场需求却

显出颓势。

据 IDC 数据，全球智能手机出货量

由 2021 年第四季度的 3.68 亿部下跌至

2022 年第四季度的 3 亿部。 据 Gartner
数据，全球笔记本电脑出货量由 2021 年

第四季度的 9129.60 万台下跌至 2022
年第四季度的 6529.2 万台。

在此背景下， 一家以消费电子产品

企业为重要的客户的企业却要逆风上

市。

近期， 上海维安股份股份有限公司

（下称“维安股份”）回复了上交所的问询

函。 此次 IPO，维安股份欲在沪市主板上

市，拟募资 15.3 亿元，其中，2.03 亿元的资

金计划用于非半导体保护器件产业升级

及扩产项目计划。 剩余资金用于半导体保

护及功率器件研发产业化项目、智能保护

及电源管理芯片研发产业化项目、车规级

功率器件及模块封测产线建设项目、研发

中心建设项目以及补充流动资金。

就下游客户来说， 维安股份的客户

集中度并不高。在销售方面，维安股份依

赖经销商进行业务拓展， 销售人员的薪

资超过了研发人员。未来，维安股份的业

绩是否能稳定增长，还存在着不确定性。

客户分散

事实上，消费电子市场需求的颓势，

影响到了维安股份 2022 年的营收增速。

2020 年-2022 年（下称“报告期”），

维安股份的营业收入分别为 7.84 亿元、

11.53 亿元、11.88 亿元；归属于母公司所

有者的净利润分别为 0.76 亿元、1.26 亿

元、1.27 亿元。 相较于 2021 年，其 2022
年的营收和净利润增速明显放缓。

据悉，维安股份主要从事电子元件、

功率半导体分立器件与模拟集成电路的

研发、生产和销售。维安股份主营业务产

品分为电路保护产品、 功率控制产品两

大类， 是电子设备的两大核心功能元器

件。 二者在电子设备电路中共同发挥作

用，以确保产品的安全、可靠和高效，广

泛应用于工业与物联网、消费类电子、新

能源、网络通信、汽车等国民经济重要领

域。

电路保护产品为维安股份最主要的

产品，主要运用在消费电子领域上，是其

报告期内主营收入的主要来源。 招股书

中指出， 下游消费类电子市场需求萎缩

对公司经营的具体影响为：2022 年度，

维安股份电路保护产品营收同比下降

12.51%。

具体来看， 报告期内电路保护产品

相关业务实现收入分别为 6.87 亿元 、

8.70 亿元和 7.61 亿元，占主营业务收入

比例分别为 87.86%、75.61%和 64.12%，

比例在下降。 维安股份回复称是在增加

功率控制产品的业务。

事实上，不仅业务逐渐分散，从前五

大客户来看， 维安股份的客户也变得分

散。报告期内，前五大客户贡献营收比例

从 34.77%下降到 25.51%。 对此，上交所

在问询函中质疑其客户集中度较低且仍

呈下降趋势。

值得注意的是， 虽然维安股份称其

消费类电子领域的客户包括三星、松下、

联想、小米、TCL 等。 但维安股份并未直

接与终端客户三星进行交易。报告期内，

维安股份的第一大客户一直为亚达电

子，对亚达电子的销售额分别为 1 亿元、

1.1 亿元及 1 亿元。 占营收比例分别为

12.85%、9.54%及 8.38%。据悉，亚达电子

是三星手机国内主要供应商， 为维安股

份的经销商。 同时，其 2022 年的前五大

客户中，富士康也是非终端客户。

在消费电子低迷的市场环境下，较

低的客户集中度为维安股份的业务增添

了一份不确定性。 同时， 非直接与部分

终端客户建立链接的方式， 在市场紧缩

的背景下，可能存在被压价甚至销量下

滑的风险。

事实上， 报告期内维安股份部分主

要产品的价格确实出现了下滑 。 其

ESD&EOS 保护器的价格持续两年下

跌，从 65.68 元/千片下滑至 54.25 元/千

片。

依赖经销商

值得注意的是， 维安股份 2022 年

的前五大客户，有 3 个均是通过经销的

销售模式进行销售。 据招股书，维安股

份的客户分经销 、直销两类 ，报告期各

期 经 销 收 入 占 比 分 别 为 59.09% 、

69.60%、68.40%，接近七成。 也就是说，

在销售方面，维安股份主要靠经销这一

模式。

2021 年，维安股份的整体销售收入

增 长 47.17% ， 其 中 直 销 收 入 增 长

9.38%，经销收入增长 73.33%。

对此，维安股份解释称，经销商具有

丰富的下游终端客户资源和细分行业的

渠道沉淀， 利用其渠道资源快速地向下

游细分行业和终端客户拓展。

据招股书，经销模式下，维安股份与

经销商的关系为买断式销售关系。

维安股份与经销商签 订 经 销 协

议，约定标的、价格 、购销订单 、质量标

准 、 风险转移 、 支付结算等方面的条

款，销售价格由双方协商并最终确定 。

在经销协议合同期内 ， 经销商向公司

发出具体采购订单 ， 公司向经销商发

货。

也就是说，经销模式下，在约定好的

基础上，维安股份放手经销商去销售。这

对企业的管理能力和控制能力带来了一

定的风险。在问询函中，上交所也对经销

商的资质、 产品退换货等方面提出了质

疑。

须注意的是， 维安股份经销商变动

较大。 拿 2023 年上半年来说，退出的经

销 商 数 量 占 2022 年 期 末 数 量 的

26.89%。 变动如此频繁是否会对其业务

稳定性造成一定影响？

此外， 维安股份的销售费用率也高

于同行。 报告期内， 其销售费用分别为

0.4 亿元、0.55 亿元及 0.53 亿元。 销售费

用率分别为 5.1%、4.81%及 4.42%，高于

同行可比公司平均值 3.41% 、3.48%及

3.46%。

对此，维安股份解释，随着公司业务

规模的增加，逐步扩大销售团队规模。维

安股份在 2021 年销售人员职工薪酬增

加较多，主要系销售人员数量增加所致。

而且， 维安股份销售人员的薪酬大于研

发人员的薪酬。 2023 年上半年，销售人

员的月薪在 3 万元左右， 高于研发人员

2.56 万元的平均薪酬。
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