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并购回暖,“炒壳”易亏

卡罗特上市前突击分红
◎ 记者 杨雪婷

一家以代工起家的厨具公司预备冲

击港交所。 近期， 厨具品牌卡罗特有限

公司（下称“卡罗特”）向港交所递交了上

市招股书，法国巴黎银行、招银国际为联

合保荐人。 招股书介绍， 卡罗特是成立

于 2007 年的新型全球厨具品牌，公司总

部位于杭州，在美国、德国、日本等地设

有分支机构。

从 OEM 到 ODM 再到推出自有品

牌，卡罗特的发展有明显的三步走阶段，

目前正在积极构建属于自己的品牌护城

河。 相较于大手笔的销售开支， 其研发

费用并不大方。 在上市前夕， 公司还大

手笔分红，最大受益者或为“创二代”夫

妻。

主攻海外

从财务数据上来看， 近年来卡罗特

营收和净利润都保持了增长。 2021 年-

2023 年（下称“报告期”），卡罗特的营业

收入分别为 6.75 亿元、7.69 亿元、15.83
亿元。 其中，2023 年营收增幅超 100%，

为 106%。公司净利润分别为 0.32 亿元、

1.08 亿元及 2.36 亿元， 也保持了两连

升。 但与小熊电器、 苏泊尔等国内消费

者耳熟能详的厨房用具品牌相比，卡罗

特的名字略显得陌生。 事实上， 这和卡

罗特的企业发展路径有关。

作为一家厨具品牌公司 ， 公司在

成立之初 ， 仅仅为一家主要为海外品

牌提供 OEM 服务的企业，OEM 也就是

俗称的“代工”。2013 年开始，卡罗特开

始发展 ODM 业务 ，为国际品牌所有者

及零售商设计 、 开发及制造定制化厨

具产品 ， 根据客户要求进行产品的设

计、开发和生产。 彼时卡罗特拥有一定

的原创设计能力 ， 但是没有自己的品

牌。

一般来说，品牌业务通常具有更高

的毛利率。因此，2016 年，卡罗特开始推

出自有厨具品牌卡罗特 。 品牌业务和

ODM 业务也是卡罗特的两大业务。 而

近年来，卡罗特正在有策略地将重点从

ODM 业务分部转移。 报告期内，卡罗特

的 ODM 业务收益占比为 59.1%、30.9%
及 12.8%，逐渐下降；而品牌业务的占比

分别为 41.9%、69.1%、87.2%， 逐年升

高。

报告期内 ， 品牌业务毛利率分别

37.6%、45.9%及 39.2%，远高于报告期内

ODM 业 务 毛 利 率 5.1% 、13.3% 及

11.8%。

但值得注意的是，据招股书，报告期

内的前五大客户中 ， 大客户 A、B、C、D
与卡罗特的业务类型一直是 ODM 业

务。 而随着公司对 ODM 业务的缩减，报

告期内， 来自前五大客户的收益也在逐

渐降低， 分别占总收益 55.4%、29.2%及

11.8%。

对于卡罗特来说，ODM 业务似乎是

稳固的舒适区。 那么，在品牌业务方面，

是否出现了较为稳定的大客户订单？

海外市场可能才是卡罗特目前的品

牌业务“主发力场”。

报告期内 ，就品牌业务而言 ，中国

内 地 贡 献 的 营 收 仅 占 总 营 收 的

20.4%、35.6%及 24.2%。 也就是说 ，品

牌业务近八成营收主要靠海外市场撑

起来。

值得注意的是， 截至 2024 年 2 月

29 日止两个月， 公司的销售额较 2023
年同期大幅增长。 公司的海外销售额增

长超过一倍， 主要是由于美国及西欧的

客户需求增加及品牌知名度提升。

积极分红

上文提到，2023 年卡罗特营收增幅

超 100%， 背后和公司的降价策略分不

开。 因此，2023 年，卡罗特的两大业务的

毛利率都出现了一定下滑。 品牌业务的

毛利率从 45.9%降至 39.2%，ODM 业务

毛利率从 13.3%降至 11.8%。

小厨房家电 、厨具 、饮具是一个更

新迭代十分快速的市场，降价的策略能

够抢占一时，但归根结底还需要靠产品

的竞争力。然而，对于研发，卡罗特并没

有倾斜过多资源。 报告期内，卡罗特的

研发开支分别 为 1810 万 元 、2080 万

元、3590 万元；投入的销售开支每年几

乎都在翻倍增长 ， 分别为 5670 万元 、

1.09 亿元、2.45 亿元， 远远高于研发开

支。

不仅在销售开支上大方， 在递表港

交所的 4 天前， 卡罗特宣布派付股利 1
亿元，按持股比例计，持有公司超 98.6%
股权的章国栋和吕伊俐夫妻， 基本将其

收入囊中。

事实上，卡罗特目前算是一家“夫妻

店”。 截至招股书签署日，实控人章国栋

和吕伊俐这对夫妻通过 Yili Investment
持有卡罗特 98.6%股份。 事实上，夫妻俩

的股份有部分来源于“继承”。

2007 年，吕伊俐的母亲李惠平和章

国栋的父亲章之慧共同创办了卡罗特。

其中 ， 李惠平持股 55%， 章之慧持股

45%。 作为“创二代”，章国栋与吕伊俐二

人在 2010 年从澳洲格里菲斯大学毕业，

之后于 2011 年先后进入卡罗特。 2013
年 10 月，李惠平将自己所持有的卡罗特

全部股权转让给了吕伊俐， 吕伊俐成为

公司大股东。 2019 年 4 月，章之慧把其

股权转让给章国栋。

值得注意的是， 这不是卡罗特第一

次进行分红。 2022 年，卡罗特宣派股利

5000 万元，于 2023 年分派。

上市前先分红再募资补流的操作向

来会引发争议。一方面，突击分红有可能

会损害 IPO 后的股东利益。 另一方面，

募集资金的必要性难以合理说明。 招股

书披露， 卡罗特上市募资的主要用途包

括收购老牌知名炊具品牌， 打造高端炊

具系列； 收购或投资新兴炊具和家居品

牌扩大产品组合。此外，募资的用途还包

括产品开放、 扩张消费渠道、 投资 ESG
相关项目等。

◎ 记者 吴鸣洲

日前，证监会制定出台了《关于严把

发行上市准入关从源头上提高上市公司

质量的意见（试行）》《关于加强上市公司

监管的意见（试行）》《关于加强证券公司

和公募基金监管加快推进建设一流投资

银行和投资机构的意见（试行）》以及《关

于落实政治过硬能力过硬作风过硬标准

全面加强证监会系统自身建设的意见》

等多项政策文件。

文件中提到， 支持上市公司通过并

购重组提升投资价值，同时从严监管“借

壳上市”和盲目跨界并购，坚决打击“炒

壳”行为。

这对于并购重组市场而言， 会产生

怎样的影响？

市场活跃

《关于加强上市公司监管的意见（试

行）》提到，支持上市公司通过并购重组

提升投资价值； 多措并举活跃并购重组

市场， 鼓励上市公司综合运用股份、现

金、定向可转债等工具实施并购重组、注

入优质资产； 引导交易各方在市场化协

商基础上合理确定交易作价； 支持上市

公司之间吸收合并 ；优化重组 “小额快

速”审核机制，研究对优质大市值公司重

组快速审核；加强对重组上市监管力度，

进一步削减“壳”价值。

在发布会上， 上市公司监管司司长

郭瑞明指出，支持上市公司并购重组，包

括鼓励上市公司运用股权激励等资本市

场的工具来提升他们的业绩，做优做强。

同时，要从严监管“借壳上市”和盲目跨

界并购，坚决打击“炒壳”行为，因为这样

才能强化优胜劣汰机制， 营造更好的市

场生态。

今年以来，A 股并购市场活跃。同花

顺 iFinD 数据显示， 按首次公告日并剔

除失败案例计，同花顺 iFinD 数据显示，

按首次公告日并剔除失败案例计， 截至

3 月 22 日，年内 A 股市场共披露 438 单

并购重组， 其中 63 单已完成，375 单正

在进行。

其中， 产业并购逐渐成为并购市场

的主流。

例如，2024 年开年至今， 国内医药

产业已经掀起一轮并购热潮。 仅在 A 股

市场，就涌现出新天药业收购汇伦医药、

华润双鹤收购华润紫竹、 中国通用集团

并购整合重药控股、 迈瑞医疗收购惠泰

医疗等大型交易案例，还有北陆药业、赛

托生物、 新诺威等一批上市公司抛出交

易方案，并购市场迎来一轮小高潮。

对比产业内并购的支持， 跨界并购

则要被从严监管。有业内人士指出，这是

因为未来的并购会更关注如何实现资源

整合、提升竞争力。上市公司更加重视潜

在的标的公司与自身业务的协同效应，

以实现双方优势互补，创造更大的价值。

此前， 证监会召开支持上市公司并

购重组座谈会时明确提出，支持“两创”

公司并购处于同行业或上下游、 与主营

业务具有协同效应的优质标的， 增强上

市公司“硬科技”“三创四新”属性。

借壳严监管

事实上，在上述政策文件出台之前，

A 股借壳上市就已经明显降温。

近年来随着全面注册制的推进以及

监管层加强对重大资产重组的审核力

度，借壳上市公司数量骤减。

据记者不完全统计 ，2021 年-2023
年， 分别有 10 家、4 家、3 家公司公布了

借壳上市计划，三年内累计只有 17 家公

司计划借壳上市（未除重）。 其中，大连

热电在 2022 年首次宣布借壳计划后两

周就终止，2023 年再次发起重大重组，

借壳方仍是康辉新材料， 目前还在推进

中。

有 17 家公司推出了借壳上市方案，

其中 13 家公司借壳失败 ， 占比高达

76.47%； 完成借壳上市的仅有 2 家，还

有 2 家目前仍在进行中。

在这些借壳失败的公司中， 最短的

一个星期内就终止，最长的推进了 33 个

月但仍未能改变失败命运， 从首次公告

到终止的平均时间约为 9 个月。

上述业内人士表示， 这几年借壳上

市案例很少，一是因为实施注册制后，拟

上市公司通过借壳上市的动力不足；二

是相比 IPO 审核 ， 借壳上市审核更严

格， 尤其是对于借壳上市引发的内幕交

易一查到底。

联储证券研报也指出， 随着全面注

册制实施， 企业直接上市通道已变得十

分顺畅并且高效。 相较而言， 借壳上市

谈判难度大、 审核严、 综合成本比 IPO
还要高， 其作为优质资产上市通道的价

值日渐消散。

畅通出口关

从严监管 “借壳上市 ”和盲目跨界

并购，一方面是严把 A 股市场入口关，

另一方面也是谨防部分公司假借借壳

上市之名 ，实为哄抬股价 、避免面值退

市 ， 这对于畅通出口关也有一定的作

用

之前，“西凤酒借壳”“习酒借壳”“劲

酒借壳” “荣耀借壳”“郎酒借壳”“川酒

集团借壳”等传闻，让一大批上市公司的

股价坐上了“过山车”。

据记者不完全统计 ，2022 年 ，A 股

市场有 25 家公司与“西凤酒借壳”“习酒

借壳 ”“劲酒借壳 ” “荣耀借壳 ”扯上关

系。

其中，西凤酒借壳传闻最早在 2022
年 6 月底， 后集中爆发于同年 11 月，前

后共计牵扯了 9 只股票股价异常波动。

2022 年，因为西凤酒借壳传闻，西安饮

食在年内的股价涨幅高达 329.28%，人

人乐暴涨 274.45%， 剔除年内上市新股

后， 在 2022 年 A 股十大牛股中分别位

列第二和第四。

即便多次发布股价异常波动公告和

连续澄清借壳绯闻， 但这些公司的股价

均出现明显上涨。

然而这些借壳传闻并未兑现， 热闹

过后，相关公司股价会出现回落。高位接

盘的投资者自然苦不堪言， 投资者跟风

炒作风险可想而知。

值得一提的是，近期，主业亏损的童

装公司安奈儿宣布跨界收购大数据公司

深圳创新科技术有限公司部分股权。 因

沾上 AI 服务器概念，安奈儿一度收获 7
个涨停板， 股价从不足 10 元最高涨至

21.8 元。

上述跨界收购引起市场不小的关

注，也让深交所多次下发问询函。

一位资深券商人士指出， 个别上市

公司或其股东、 高管等可能通过借壳上

市等假消息炒作股价， 使其股价非理性

异动，从而扰乱市场获取利益；或是在短

期内释放多项利好消息，旨在挽回股价、

避免触发面值退市。

根据记者统计，2024 年以来，已有 4
家企业被强制退市， 另外有 5 家企业收

到了终止上市事先告知书， 正等待最后

的结果。 9 家锁定退市企业中，有 2 家触

及重大违法退市，6 家连续二十个交易

日的每日收盘价均低于 1 元触及面值退

市， 还有 1 家公司同时触发面值退市和

重大违法退市。

对此， 证监会表示将进一步严格强

制退市标准，继续出清“空壳僵尸”企业，

真正实现“应退尽退”。 从严监管借壳上

市和盲目跨界并购，坚决打击“炒壳”。同

时，证监会将进一步畅通多元退市渠道，

完善吸收合并等政策规定， 鼓励引导头

部公司立足主业加大对产业链上市公司

的整合力度。
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