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山东迎来全面注册制后的首家过会鲁

企。日前，新恒汇电子股份有限公司(下

称“新恒汇”)成功闯关，经济导报记者

注意到，注册地位于淄博的新恒汇顺利过

会，意味着淄博也将再添一员上市“虎

将”。同时，创业板鲁股也即将迎来一波

新扩容。

值得一提的是，新恒汇可谓是紫光国

微前总裁任志军，联手韦尔股份实控人虞

仁荣在鲁“创业”的成果，因两位实控人

的耀眼履历也受到了广泛关注。深交所针

对任志军任职经历，要求新恒汇说明向紫

光同芯销售智能卡模块毛利率较高的原因

及合理性，以及说明是否存在调节收入的

情形。

现场问询三大问题

3月22日晚间，深交所2023年第13次上

市审核委员会审议会议结果公布，新恒汇

符合发行条件、上市条件和信息披露要

求。根据招股说明书(申报稿)，新恒汇本

次拟在深交所创业板发行不超过5988 . 89

万股(含5988 . 89万股)，公开发行股票的总

量占发行后公司股份总数的比例不低于

25%，最终发行数量以证监会同意注册后

的数量为准。本次发行全部为新股发行，

原股东不公开发售股份。

经济导报记者观察到，全面注册制

后，交易所上会的IPO企业也有一定被否

的几率。如，与新恒汇同一天上会的另一

家企业湖北汇富纳米材料股份有限公司

(首发)就被否，审议结果显示“不符合发

行条件、上市条件或信息披露要求”。

不过对于新恒汇，上市委也提出第一

大客户、控制权稳定性、主营业务收入及

毛利率三大问题，亟需说明相关合理性。

公开资料显示，注册地位于淄博市的

新恒汇，成立于2017年，是一家集芯片封

装材料的研发、生产、销售与封装测试服

务于一体的集成电路企业，新恒汇主要业

务包括智能卡业务、蚀刻引线框架业务以

及物联网eSIM芯片封测业务。

新恒汇的传统核心业务是智能卡业

务，这是公司收入与利润的主要来源。智

能卡业务包含电信SIM卡、银行芯片卡、

各国政府发行的身份证件以及各类行业应

用类卡片。

招股说明书(申报稿)显示，2019年至

2021年，新恒汇实现的营业收入分别为

41380 . 22万元、38820 . 03万元、54803 . 26万

元，归母净利润分别为7 4 4 5 . 2 7万元、

4398 . 95万元、10054 . 32万元。2022年前9个

月，新恒汇实现营业收入48，268 . 87万

元，归母净利润7620 . 47万元。

对于期间业绩波动，新恒汇解释，

2020年度公司营业利润较2019年度下滑

40 . 23%，主要原因是主要产品价格下降导

致收入下滑、对第一大客户销售收入下滑

以及在2020年蚀刻引线框架、物联网eSIM

芯片封测两项新业务投入持续增加等。

2021年度，公司主营业务收入同比增长

39 . 72%，主要是蚀刻引线框架、物联网

e S I M 芯片封测两项新业务开始贡献营

收。

值得一提的是，招股书报告期各期，

新恒汇主营业务毛利率分别为35 . 27%、

30 . 56%、33 . 76%、29 . 18%。2022年1-6月发

行人蚀刻引线框架、物联网eSIM芯片产

品毛利率分别为-20 . 73%、-31 . 85%。

对此，上市委会议现场问询，要求新

恒汇结合主要产品及同行业可比公司情

况，说明2020年主营业务收入和毛利率下

降的原因及合理性 ;结合行业发展情况、

客户拓展和在手订单等，说明智能卡业务

的竞争力及收入增长可持续性 ;结合竞争

格局、最新生产良率等，说明蚀刻引线框

架、物联网eSIM芯片封测业务未来毛利

率转正的预期情况，是否具备成长性等。

创始人任志军引关注

目前，新恒汇控股股东、实际控制人

为虞仁荣和任志军，公司法定代表人、董

事长为任志军。

经济导报记者注意到，新恒汇可谓是

紫光国微前总裁联手韦尔股份实控人“创

业”的成果。

据报道，由于2017年新恒汇前身新恒

汇有限母公司恒汇电子的债务危机，虞仁

荣和任志军接盘了新恒汇。

不得不提的是，紫光国微下属子公司

紫光同芯曾是恒汇电子的重要客户之一，

2016-2017年恒汇电子发生债务危机时，

任志军曾是紫光同芯收购恒汇电子相关尽

职调查工作的主导者之一。不过，该收购

未通过紫光集团的内部决策。任志军则亲

自上阵“辞职创业”，同时还邀请了虞仁

荣参与重组收购。

实际上，这两位来头均不小。毕业于

北京邮电大学的任志军曾在2015年1月至

2015年10月任紫光集团执行副总裁，2015

年11月至2018年1月任紫光国微副总裁、

总裁、副董事长兼总裁。

正是任志军的这段履职经历，引发了

交易所关注。当天上市委会议对新恒汇现

场问询的第一个问题就是“第一大客户问

题”。

根据新恒汇申报材料，报告期各期，

紫光同芯均为公司第一大客户，新恒汇向

其销售收入占比分别为34 . 31%、19 . 04%、

14 . 68%、17 . 74%，向其销售智能卡模块的

毛利率高于该类产品平均毛利率。2022年

6月紫光同芯向新恒汇预付3600万元保证

金。

同时，深交所关注到新恒汇实际控制

人之一任志军曾担任紫光同芯母公司紫光

国微的副董事长、总裁，并于2018年1月

15日离职。

深交所请新恒汇结合任志军的任职经

历等，说明向紫光同芯销售智能卡模块毛

利率较高的原因及合理性，销售价格是否

公允，是否存在调节收入的情形 ;同时说

明对紫光同芯销售收入波动原因及合理

性，是否存在对其销售收入大幅下滑的风

险，是否对发行人业绩构成重大不利影

响 ;说明紫光同芯预付保证金的原因及合

理性。

虞仁荣曾供职于浪潮

新恒汇的另一位实控人虞仁荣，是富

豪榜上的常客，也是国内半导体巨头之一

韦尔股份的实控人。

据新恒汇介绍，公司控股股东、共同

实际控制人之一虞仁荣直接控制的企业包

括一家上市公司韦尔股份及上海京恩资产

管理合伙企业(有限合伙)等8家投资机构

或持股平台。其中，韦尔股份主营业务包

括半导体产品设计业务和半导体产品分销

业务，其中半导体产品设计业务主要为图

像传感器产品、触控与显示驱动集成芯片

和其他半导体器件产品。对此，新恒汇解

释，韦尔股份与公司不存在同业竞争关

系。

经济导报记者留意到，2018年1月至

今任新恒汇董事的虞仁荣还有一段供职于

浪潮的经历。简历显示，虞仁荣1966年4

月出生，大学本科学历，毕业于清华大

学。虞仁荣曾于1990年7月至1992年5月任

浪潮集团工程师。

对于任志军、虞仁荣的控制权，深交

所也提出“控制权稳定性问题”。

上市委会议现场问询提出，根据新恒

汇申报材料，虞仁荣、任志军为发行人的

控股股东及共同实际控制人。2018年任志

军受让新恒汇股权的11625万元来源于虞

仁荣提供的借款。2 0 2 1年3月二人签署

《一致行动人协议》，约定双方意见不一

致时，以任志军的意见作为一致行动的意

见。深交所表示，报告期内，新恒汇存在

为虞仁荣、任志军拆借资金等财务内控不

规范情形。

对此，深交所要求新恒汇结合偿债能

力、还款付息情况等，说明虞仁荣提供借

款的原因与合理性、任志军偿还大额债务

的可行性，是否存在委托持股或其他安

排，是否影响股份权属清晰，相关信息披

露是否真实、准确、完整 ;结合争议解决

机制、救济安排等，说明以任志军的意见

作为一致行动意见的原因及合理性，是否

存在影响发行人控制权稳定的风险 ;说明

是否存在体外资金循环虚构交易、代垫代

付成本费用等情形，相关内部控制制度是

否健全有效。

3月24日，经济导报记者就上市委会

议现场问询的问题致电新恒汇，对方一直

未有人接听。

创业板鲁股将扩容

经济导报记者梳理发现，创业板鲁股

即将迎来一波新扩容。

目前，包括新恒汇在内，深交所创业

板IPO排队企业共计10家。3月22日，证监

会公开披露同意山东海科新源材料科技股

份有限公司创业板IPO注册，此外目前创

业板IPO注册生效的还有山东亚华电子股

份有限公司、山东科源制药股份有限公

司；提交注册的有2家，分别是青岛豪江

智能科技股份有限公司、海看网络科技

(山东)股份有限公司；3家已问询，包括

山东泰丰智能控制股份有限公司、济南森

峰激光科技股份有限公司、烟台迈百瑞国

际生物医药股份有限公司，1家新受理，

为潍柴雷沃智慧农业科技股份有限公司。

就此，经济导报特约评论员、山东省

宏观经济研究院副研究员冀刚博士日前在

接受经济导报记者采访时表示，全面注册

制改革后，在充分信息披露基础上，主板

上市核准转变为形式审查，缩短了审核周

期，有助于减少目前IPO排队企业的等候

时间，加速企业上市进程。客观上会缓解

排队拥挤状况，加速上市周期运转，增加

一定比例的新股发行数量。

全面注册制迎来首家过会鲁企，实控人引市场关注

新恒汇“紫光”闪耀
◆导报记者 时超 济南报道

国际金价的连番上涨，让A股贵金属

板块诸多上市公司成为市场关注焦点。

“纽约商品交易所（COMEX）黄

金期货价格已经连续多次冲击2000美

元，而其历史最高价位不过2089美元。

然而，像山东黄金（600547 .SH）、中金

黄金（600489 .SH）等这些A股黄金板块

上市公司的股价，却在历史区间的中

位震荡，我觉得投资价值可以挖掘。”3

月24日，济南投资者褚向荣对经济导

报记者说道。

“基于金价2023年的上行预期，

黄金股预计迎来牛市。”国盛证券分

析师王琪在近期研报中指出，黄金行

业上市公司的核心竞争力在于资源量

与克金生产成本，建议投资者对标的

选择以“高成长性”“高黄金业务集

中度”“资源储量丰富”为标准。即

综合考量公司基本面叠加行业端金价

上行预期带来的业绩提升，从“量价

齐升”的逻辑角度寻找投资价值。

未来走势乐观

24日，四川黄金（001337 .SZ）开

盘后一路走低，至收盘跌8 . 22%。当

日，COMEX金价维持在1992美元/盎

司的高位，但A股贵金属板块上市公

司股价出现明显回落，至下午收盘，

中润资源（000506 .SZ）跌6 . 95%，西

部黄金（601069 .SH）跌4 . 48%，紫金

矿业（601899 .SH）跌1 . 07%，山东黄

金跌0 . 73%，中金黄金跌0 . 79%，园城

黄金（600766 .SH）跌0 . 37%，只有湖

南黄金（002155 .SZ）上涨0 . 59%。

不过，部分受访投资者认为，在

金价连续冲击历史高位的情况下，贵

金属板块的短期调整，反而是进场布

局的机会。

“美联储的加息周期有望结束，

未来压制金价的因素将明显减弱。同

时，世界经济发展仍然存在不确定性，

金价的避险属性会愈发明显，我觉得

金价创新高不是问题，而这必然会带

动黄金股继续走高。”褚向荣向经济

导报记者讲述了自己的投资逻辑。

而从近期券商发布的研报看，多

位分析师也对金价走势持乐观态度。

如华西证券分析师晏溶指出，目

前美国银行危机仍存，前期暴力加息的

负面效应显性化愈加显著，对美国银行

业风险担忧仍在发酵，避险情绪高涨，

黄金价值继续凸显。由此，其也建议关

注黄金类上市公司的投资机会。

王琪则表示，美联储长加息周期

下流动性出现枯竭信号，美国银行业

出现板块震动，类比2007年-2008年流

动性枯竭，地缘政治风险叠加市场恐

慌情绪共同作用支撑黄金需求。由此，

其建议关注从事黄金开采加工业务的

上市公司，如赤峰黄金（600988 .SH）、

银泰黄金（000975 .SZ）等。

实际上，在近期看涨金价的预期

下，与黄金开采相关的上市公司，股

价表现颇为突出。

经济导报记者注意到，本月以

来，Wind贵金属指数已上涨近8%，

而今年以来，该指数更是上涨了

19%，目前距离历史最高点只有一步

之遥。

贵金属板块上市公司中，中润资

源今年股价涨幅已超过70%，西部黄

金、中金黄金、紫金矿业均涨超

20%，湖南黄金、赤峰黄金、山东黄

金、恒邦股份的涨幅都在10%以上。

更值得注意的是，本月3日刚刚

登陆A股的四川黄金，其上市以来共

15个交易日，其中14个交易日都是以

涨停收盘，最高股价为33 . 2元/股，

较发行价上涨368 . 27%。

上市金企仍有待挖掘

不过，有受访业内投资人士表

示，由于此轮金价上涨属于突然发

力，所以资本市场的表现与上市公司

基本面的关联度并不明显。

“这波金价上涨后，最突出的是

中润资源这类的小盘股，但这类公司

本身盈利能力不足，金矿储备不突

出，更多是借着概念兴起，被游资等

短线资金跟风炒作。”一位投资业内

人士对经济导报记者分析道。如果投

资者将目光放至中长线布局，则需要

从矿产金产量、生产成本等方面考

量，挖掘更具成长性的公司。

经济导报记者梳理发现，目前贵

金属板块A股上市公司中，金矿储备

最为突出的是山东黄金、紫金矿业、

中金黄金三家。其中，山东黄金近年

来通过并购延伸，资源版图明显扩

大，民生证券分析师邱祖学在对公司

最新研报中指出，公司拥有13座国内

矿山和2座海外矿山，截至2021年底

公司资源量1479吨，储量592 . 41吨，

稳居国内第一梯队，自产金贡献90%

以上的毛利润，主营业务高度集中。

邱祖学称，山东黄金国内矿山资源

平均品位约为3克/吨，全球矿山的平均

品位约为2克/吨，旗下焦家金矿、三山

岛金矿、新城金矿连续多年位居“中国

经济效益十佳矿山”，可谓集中掌握了

国内的优质资源。由此，其看好公司未

来产量及金价支撑下的业绩表现。

紫金矿业本月也获得了海通国际

分析师吴旖婕的看好，称2022年以来，公

司收购了海域金矿等多个优质金矿项

目，未来黄金业务有望持续增长。考虑

到公司在金矿的资源量位居全球上市

金企前列，又看好黄金价格上涨，由此

看好公司未来业绩表现，目标价位19 .80

元/股，较目前股价有60%上涨空间。

而与上述两家上市公司相比，中

金黄金2021年底的金资源量510 . 5吨，

同时中国黄金集团此前已承诺集团境

内优质黄金资源将逐步注入上市公

司。由此，该公司此前也获得过邱祖

学的看好。

另外，经济导报记者注意到，从

资金流向上看，山东黄金、中金黄金

近期出现明显的北向资金净买入情

况。其中，沪股通持有山东黄金的股

份数量，从本月初的7400余万股，增

至近8200万股；沪股通持有中金黄金

的股份数量，从月初的1200余万股，

增至2000万股。

金价再度冲击2000美元
山东黄金尽握优质资源

新恒汇核心业务为智能卡业务等，图为公司生产场景。

任志军2015年11月至2018年1月任紫光国微副总裁、总

裁、副董事长兼总裁。虞仁荣是富豪榜上的常客，也是国

内半导体巨头之一韦尔股份的实控人

图为近半年山东黄金股价走势图。
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