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资产负债率高于同行，光大同创的毛利率连年下滑，且不排除今后持续下降的可能
。

2022年7月7日，主营消费电子防护性及功能性产品的深圳光大同创新材料股份有
限公司（以下简称“光大同创”）在创业板成功过会。

据悉，此次I
PO光大同创拟发行190
0万股，占发行后总股本的25%，由东方证券
承销保荐。此外，光大同创拟募集资金8.51亿元，主要用于光大同创安徽消费电子
防护及功能性产品生产基地建设项目、光大同创研发技术中心建设项目、企业管理
信息化升级建设项目以及补充流动资金项目。

同时，招股书还显示，光大同创的资产负债率较高，偿债能力较差，且公司毛利率
在报告期内“三连降”，公司的盈利能力令人堪忧。

针对上述问题，发现网向光大同创发去采访函请求释疑，但截至发稿，光大同创并
未给出合理解释。

资产负债率高企，偿债能力差强人意

招股书显示，光大同创产品主要为消费电子防护性及功能性产品，广泛应用于个人
电脑、智能手机、智能穿戴设备等消费电子产品
及其组件。公司客户主要为消费电子产品终端品牌商、制造服务商、组件生产商。

值得注意的是，光大同创的负债状况令人担忧。招股书显示，2019年-2021年（以
下简称“报告期”），光大同创的资产负债率（合并）分别为46.40%、51.81%和
54.88%；而同期同行业可比上市公司的资产负债率平均值分别为34.23%、35.38%
和27.97%，光大同创的资产负债率远远高于同行平均水平。

图片来源：招股书

针对资产负债率高于同行的原因，光大同创在招股书中表示，由于公司是非上市公
司，融资渠道相对较为单一，因此负债规模相对较大。
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此外，由于光大同创的资产负债率较高，因此公司不得不通过借款来实现资金的流
转。招股书显示，报告期内光大同创的财务费用分别为129.72万元、2668.61万元
和2014.79万元，其中利息净支出金额分别为167.95万元、284.64万元和721.09万
元，近年来光大同创的利息支出不断走高。有业内人士表示，利息费用飙升意味着
公司的财务状况并不优秀，高额的负债不仅仅给公司的资金带来较大的压力，且还
需要给融资机构支付大额的利息费用，这也在一定程度上影响了光大同创的利润。

图片来源：招股书

那么光大
同创的偿债能力如
何呢？招股书显示，2019年-2021年
，公司的流动比率
分别为1.81、1.47和1.45，同行公司的流动比率平均值分别为3.20、2.35和4.32；
速动比率分别为1.64、1.29和1.28，同行公司的速动比率平均值分别为2.89、2.08
和3.99。无论是流动比率还是速动比率，光大同创都与同行业公司有着较大的差距
。

图片来源：招股书

业内人士指出，资产负债率处在较高水平，且偿债能力不足会使得公司资金处在较
大压力，一旦公司资金链断裂，将会给光大同创带来致命打击。值得一提的是，光
大同创此次IPO拟募集2亿元用于补充流动资金，公司的“缺钱”程度可见一斑。

营收增速放缓 毛利率报告期内“三连降”

报告期内，光大同创的营业收入分别为6.64亿元、8.31亿元和9.95亿元，同比增长
率分别为34.39%、25.19%和19.74%；同期归母净利润分别为1.03亿元、9445.53
万元和1.29亿元，同比增长率分别为77.92%、-8.39%和36.74%。

从光大同创的营收数据可以看出，报告期内公司的营业收入虽然连年增长，但是增
速却有所放缓，且2020年光大同创的归母净润有所下滑，由此可见公司的业绩并不
是那么稳定。
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图片来源：wind

光大同创疲软的业绩可能与公司毛利率不断下滑有关。招股书显示，2019年-2021
年公司的主营业务毛利率分别为43.10%、37.12%和33.19%，近三年公司的毛利率
下跌了10个百分点。

值得一提的是，光大同创的主要产品包括防护性产品以及功能性产品两类，其中防
护性产品的毛利率分别为32.62%、30.92%和31.18%，呈现缓慢下滑趋势。此外功
能性产品的毛利率下滑幅度较为明显，报告期内分别为65.63%、47.59%和36.38%
，报告期内下跌了三十个百分点。

图片来源：招股书

针对毛利率不断下滑的原因，光大同创在招股书中表示，受下游客户需求等 因素的
影响，报告期内公司防护性产品及功能性产品收入占比产生了一定变化；受原材料
价格波动、汇率
波动、市场竞争、人力成本、产品结构等因素影响，报告期内公司防护性产品及功
能性产品的毛利率产生了一定变化。

然而发现网却注意到，根据2022年6月24日公司披露的第三轮问询函回复显示，公
司的功能性产品主要包括智能穿戴类、个人电脑类以及智能手机类三类，其中智能
穿戴类产品的毛利率下滑是最为明显的。

光大同创在问询函回复中表示，受下游智能穿戴产品终端市场需求变动影响，终端
客户需求有所下降导致制造服务商对智能穿戴类功能性产品的需求有所下降；同时
受下游客户生产基地布局及疫情等因素影响，公司2021年向下游客户销售智能穿戴
类功能性产品收入金额有所下降，因此也导致了公司功能性产品毛利率的下滑。

值得注意的是，不仅仅毛利率在报告期内实现“三连降”，而且光大同创的功能性
产品毛利率还有进一步下滑的趋势。光大同创在问询函回复中表示，2022年1-5月
，公司功能性产品毛利率为29.77%，较2021年下降6.61个百分点。有业内人士表
示，受疫情、汇率等多方面因素影响，2022年前五个月光大同创的功能性产品毛利
率再次下滑，不排除今后进一步下滑的可能，公司今后的持续盈利能力不容乐观。

（记者：罗雪峰 财经研究员：刘蓓）
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