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歌尔股份将部分业务分拆出来，打包给歌尔微后计划推动其上市，然而根据证监会
新发布的规则，歌尔微是否符合分拆上市条件是值得商榷的。获得资产注入后，歌
尔微估值出现暴增，其中合理性也令人怀疑。与此同时，注入歌尔微的资产，似乎
存在被低估的嫌疑，其中不排除存在税务问题的可能。

3月底，IPO公司迎来“中止潮”，有几十家公司因疫情等因素选择中止审核，其中
就包括歌尔微电子股份有限公司（以下简称“歌尔微”）。

歌尔微是上市公司歌尔股份分拆出来，计划单独发行上市的公司，3月21日其称因
受新冠疫情影响，暂中止了审核程序。该举措引发众多投资者高度关注，歌尔股份
在深交所互动易中回复称，此次申请中止预计不会对歌尔微电子整体IPO进程带来
重大影响。然而，在其上市申请获得受理后不久，证监会新出台了分拆上市新规，
这令歌尔微的上市之路充满了未知数。

是否符合分拆上市条件有待考证

2021年12月28日，由歌尔股份分拆出来的另一家公司歌尔微的上市申请在创业板
获得受理。此后不久，证监会于2022年1月5日发布了《上市公司分拆规则（试行
）》，根据相关内容要求，上市公司所属子公司主要业务或资产是上市公司首次公
开发行股票并上市时的主要业务或资产，不得分拆上市。该条款也是证监会为促进
上市公司聚焦原有主业发展，特别新增修订的内容之一。而歌尔微虽然在招股书中
列举了其符合各项分拆上市条件的原因，但因受理日早于前述政策发布日，故其未
对该条款进行说明，那么歌尔微是否符合分拆上市的条件呢？

据招股书介绍，歌尔微是一家以MEMS器件及微系统模组研发、生产与销售为主的
半导体公司，业务涵盖芯片设计、产品开发、封装测试和系统应用等产业链关键环
节，为客户提供“芯片+器件+模组”的一站式产品解决方案。其主要收入来源为
MEMS声学传感器，2018年至2021年1-6月，该业务收入占主营业务收入的比重分
别为83.03％、88.65％、90.65％、87.20％。

歌尔股份（原名“歌尔声学股份有限公司”，2016年6月更名为“歌尔股份有限公
司”）于2008年在主板申请上市，据彼时招股书显示，其所处电声行业，主营业务
为微型电声元器件和消费类电声产品的研发、制造及销售，主要产品包括微型麦克
风、微型扬声器/受话器、蓝牙系列产品和便携式音频产品。其中，微型电声元器件
为歌尔股份首发时的主要业务，该业务收入占主营业务收入的比重为57.71％，细
分产品中占比最高的为微型麦克风，该产品收入占主营业务收入比重为44.47％。

从歌尔微招股书对业务及产品介绍的表述中，并未找到“微型电声元器件”及“微
型麦克风”等字眼，其介绍称“主要业务MEMS声学传感器是一种运用MEMS技术
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将声学信号转换为电信号的传感器，广泛应用于智能手机、智能无线耳机、平板电
脑、智能可穿戴设备和智能家居等消费电子领域及汽车电子等领域。”

那么，是歌尔微李代桃僵，故意回避了相关表述，还是说其主要业务MEMS声学传
感器真的与歌尔股份首发上市时的主要业务无关呢？对此，《红周刊》查阅诸多资
料后，发现了问题所在。

据上海证券研报显示，MEMS（Micro Electro Mechanical System）简称微机电
系统，是在芯片上把微机械和微电路集成于一体的系统，MEMS声学传感器是其中
较为常见的类别，典型应用于微型麦克风等产品，MEMS麦克风（即微型麦克风）
是采用MEMS技术将声学信号转换为电学信号的声学传感器，该产品属性与歌尔微
在招股书中的表述一致。

更有意思的是，在歌尔股份招股书中也找到了MEMS技术的相关解释，其招股书第
111页写道：MEMS麦克风技术是其核心技术之一，也是未来主要发展方向，2004
年其在北京组织建立MEMS研发团队，致力于MEMS芯片的研发，目前已拥有具有
竞争优势的MEMS麦克风芯片设计方案，并已申请相关19项专利。

而上述表述在歌尔微招股书中也得到了验证：“2004年，公司业务重组前身歌尔股
份建立MEMS研发团队，深度参与并推动了我国MEMS产业的发展，逐渐形成了芯
片设计、产品开发、封装测试和系统应用的能力。”这意味着歌尔微MEMS的初始
团队正是歌尔股份在首发上市时建立的研发队伍。

更值得关注的是，歌尔股份首发招股书中披露的专利技术与歌尔微招股书中的专利
出现了大量重合的情形，据歌尔股份招股书显示，彼时，其取得的与微型电声元器
件相关的专利共有85项，其中含金量相对较高的发明专利有25项，然而其中有14
项发明专利在歌尔微如今的招股书中重现（详见下表1），重合的发明专利占歌尔
股份发明专利的比重高达56％。
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综合上述情况来看，歌尔股份首发上市时，最为主要的业务便是微型麦克风的生产
销售，随着技术迭代，消费电子中的微型麦克风生产技术由最初的精密机械生产形
式转变为使用半导体技术（即MEMS声学传感器）的生产形式，这是行业主流技术
的变化，并非业务实质的变化。因此，歌尔微与歌尔股份首发上市时的主要业务和
专利技术大致相同，其是否符合证监会新发布规则中的分拆上市条件是有待商榷的
。

值得一提的是，歌尔股份在首发上市时共有6个募投项目，其中第四大募投项目即
为MEMS麦克风技改项目，投资总额为8371.59万元，占当次5.32亿元募集资金总
额的15.75％。而歌尔微此次募投项目中，MEMS传感器芯片及模组研发和扩产项
目的募资金额达11.5亿元，占此次募资总额的36.04％。结合前文对两家公司产品
相似性的分析，这表明歌尔股份与歌尔微存在利用类似产品项目实施两次上市融资
之嫌。

估值暴增合理性存疑

背后或涉税务问题

歌尔微目前的主要业务及资产是通过歌尔股份实施重大资产重组而来，据招股书显
示，2019年12月，歌尔股份将与微电子相关的业务整合至全资子公司歌尔微。具
体方案为，其将与微电子相关的业务整合为资产包的形式向全资子公司潍坊歌尔微
电子有限公司（以下简称“潍坊微电子”）增资，然而再以潍坊微电子100％的股
权及歌尔股份全资子公司荣成歌尔微电子有限公司（以下简称“荣成微电子”）10
0％的股权增资至歌尔微。方案实施完成后，微电子业务由歌尔微协同其子公司潍
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坊微电子、荣成微电子等实体实现一体化经营运作。

微电子业务注入潍坊微电子后，根据众华评估出具的“众华评报字[2019]第158、1
56号”评估报告显示，潍坊微电子截至2019年12月25日经审计净资产为7.07亿元
，评估值为7.70亿元；荣成微电子截至2019年11月30日经审计净资产为1469.19万
元，评估值为1976.80万元。歌尔股份均以前述两公司的净资产值为交易作价对歌
尔微进行增资。

综上所述，歌尔微的重大资产重组过程中，歌尔股份用于出资的潍坊微电子及荣成
微电子的净资产合计额为7.22亿元，评估值合计为7.9亿元。

从招股书披露的股权变动情况来看，此后，歌尔微很少接受外部投资者增资。2020
年10月，其进行了一轮增资，而增资方均是“自家人”，分别为歌尔微实际控制人
姜滨的弟弟姜龙及歌尔股份事业部高级技术经理、研发负责人、微电子事业群负责
人宋青林，增资后，二者分别持有歌尔微2.06％、2.06％的股权，但对于本次增资
的价格却未在招股书中予以披露。

直到2021年3月，歌尔微才再次进行了融资，彼时，青岛创新、共青城春霖、青岛
恒汇泰、荣成城建等14名机构股东及1名自然人对公司增资21.50亿元，对应增资价
格为35.49元/股。

有意思的是，区别于其余股东为协商定价，青岛创新、青岛恒汇泰、荣成城建三名
股东的入股价格为依据资产评估结果定价，据招股书显示，依据为万隆（上海）资
产评估有限公司出具的“万隆评报字（2021）第10066号”评估报告，采用市场法
评估结果作为结论，歌尔微于2020年10月31日的股东全部权益价值评估值为189.1
8亿元，前述三名股东的入股价格不高于资产评估价值。

歌尔微绝大部分业务资产均来自于2019年末歌尔股份对其出资的微电子资产包，据
招股书显示，重组前一年，歌尔微的资产总额为1.06亿元、利润总额为-371.05万
元，而注入的被重组方资产总额为11.18亿元、利润总额为4.20亿元。
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资产注入后，前述重组方仍为歌尔微贡献利润的主力军。以2020年为例，歌尔微的
11家全资子公司中，除潍坊微电子及仅盈利百万元的香港歌尔微电子有限公司外，
其余子公司均处于亏损或净资产为负的状态。当期，子公司潍坊微电子的净利润为
4.06亿元，受其他子公司“拖累”，合并报表后，歌尔微的净利润反而变少，仅为
3.46亿元。

于是问题来了，据上文所述，2019年底，被重组方的评估值为7.9亿元，而歌尔微
的资产和利润也主要来自于被重组方，为什么到了2020年10月末，在不足一年的
时间里，歌尔微的评估值一下子就高达189.18亿元了呢？短期内估值如此大幅暴增
，其中的合理性值得怀疑。

歌尔微前后估值差异如此巨大，或许与评估方法不同也有关系。资产评估为反映企
业的公允价值应至少选用两种评估方法，评估方式通常包括资产基础法及市场收益
法，前者以企业的资产价值为评估基础，后者以企业的未来可实现收益为评估基础
。一般来讲，在企业收益向好，具备成长性时，后者评估值要高于前者。歌尔股份
用于出资的非货币性资产主要为轻资产型业务，2019年末，资产重组时若仅采用资
产基础法，则恐怕是极大的低估了前述被重组方的公允价值。

值得关注的是，根据财政部和国家税务总局联合发布的财税〔2014〕116号文件显
示：“企业以非货币性资产对外投资，应对非货币性资产进行评估并按评估后的公
允价值扣除计税基础后的余额，计算确认非货币性资产转让所得。而被投资企业取
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得非货币性资产的计税基础，应按非货币性资产的公允价值确定。”因此，2019年
末，歌尔股份对被重组方的公允价值评估是否合理，则需要进一步核查，一旦当初
估值不合理，不排除其中存在税务问题的可能。

本文源自红刊财经
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