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存在涉嫌侵犯“商业秘密”等诸多问题

维通利IPO会否重蹈“北京通美”覆辙？
◆导报记者 石宪亮 济南报道

根据深交所安排，12月30日，

深交所上市委将审议北京维通利电

气股份有限公司（下称“维通

利”）的首发申请。

维通利拟在深交所主板上市，

今年6月21日该公司申报材料被受

理，保荐机构为中泰证券，拟募集

资金15 . 937亿元。

黄浩云家族持股85 . 51%

维通利家族企业特征明显。该

公司的实际控制人为公司董事长、

总经理黄浩云，其直接和间接控制

公司合计68 . 33%的表决权。另外，

公司股东中，黄郎云为黄浩云之

弟，黄珂为黄浩云之女儿，颜力源

为黄浩云之配偶，李新华为黄郎云

之配偶、黄浩云之弟媳，黄清华为

黄浩云之妹，通江通海、绿色连

通、维三科技、维玖科技及通伍科

技系黄浩云担任执行事务合伙人的

企业。黄浩云与黄郎云、黄珂、颜

力源、李新华、黄清华、通江通

海、绿色连通、维三科技、维玖科

技及通伍科技之间构成法定的一致

行动人关系，合计持有发行人

85 . 51%的股份。

黄浩云，男，1 9 5 9年9月出

生，今年66岁。其女儿黄珂，1994

年2月出生，今年31岁。在维通利

递交IPO申报材料之前，黄浩云向

黄珂无偿转让了890万股维通利股

权。

个人简历显示，黄浩云本科毕

业于西北轻工业学院轻工机械设计

专业，研究生毕业于西南财经大学

工业经济专业。研究生毕业后去建

行总行工作7年，历任主任科员、

办公室副处长。1994年12月下海经

商，创办维通利机电。

至于维通利是否为家族企业，

该公司工作人员对经济导报记者表

示，家族企业的本质在于家族对企

业的所有权和经营权具有主导权。

维通利仅仅是所有权相对集中在黄

浩云家族中，但其亲属并未在公司

任职，不参与经营，因此不属于

“典型家族企业”。

未来发展面临不少风险

维通利主营业务为硬连接、柔

性连接、触头组件、叠层母排和

CCS等系列化电连接产品以及同步

分解器等产品的研发、生产和销

售，其下游应用领域包括电力电

工、新能源汽车、风光储以及轨道

交通等。

近年来，受益于行业发展态势

及良好的政策环境，上述应用领域

得到长足发展，进而带动电连接产

品需求的快速增长。

从财报看，维通利近年来发展

较为迅速。报告期内（2022年至

2025年上半年），其营业收入分别

为14 . 37亿元、16 . 99亿元、23 . 9亿元

和14 . 1亿元，净利润分别为1 . 15亿

元、1 . 86亿元、2 . 71亿元和1 . 39亿

元。

根据中国电器工业协会出具的

证明，软硬连接是一个市场分散、

集中度较低的行业，维通利硬连接

和柔性连接2024年营业收入居行业

第一位，新能源汽车硬连接和柔性

连接2024年营业收入居行业第一

位，叠层母排2024年营业收入居行

业第二位。根据中国汽车工业协会

出具的证明，中国同步分解器领域

呈现国产品牌市场规模不断扩大的

趋势，该公司系同步分解器领域具

有代表性的龙头企业，2024年营业

收入位居国内同类零部件供应商前

三。

虽然公司报告期发展形势不

错，但维通利未来发展也面临很多

风险。其中最为重要的是新能源汽

车及风光储领域市场竞争加剧的风

险。报告期内，该公司来自新能源

汽车及风光储领域的主营业务收入

占比分别为 4 9 . 5 5%、 4 9 . 8 0%、

54 . 73%和56 . 77%，呈增长趋势。

毛利率不断下降

目前，新能源汽车以及风光储

市场竞争逐步加剧，叠加新能源汽

车国家购置补贴退出、风电光伏全

面进入市场化交易，行业内部分企

业将逐步被市场淘汰。报告期内，

新能源汽车乘用车终端价格、风电

中标均价、储能系统中标均价整体

呈下降趋势，下游终端厂商因行业

竞争日益激烈导致其对生产成本的

控制不断加强，并将降本增效压力

传导至上游电连接厂商。

2025年上半年，维通利的主营

业务毛利率已经从2024年的25 . 12%

下降至21 . 78%。报告期各期，其新

能源汽车电连接产品毛利率分别为

1 5 . 2 4 % 、 1 3 . 2 8 % 、 1 4 . 6 5 % 和

12 . 05%，风光储电连接产品毛利率

分别为21 . 73%、20 . 14%、18 . 46%和

17 . 43%，整体呈现下降趋势。

上会稿显示，与报告期内相

比，2025年下半年，该公司同步分

解器单价预计下降幅度较大，导致

该产品毛利率预计大幅下降，进而

将拉低其主营业务毛利率。

该公司工作人员对经济导报记

者表示，毛利率下降是行业竞争现

象导致的结果，和公司的业绩增速

没有必然因果关系。

关联外协加工

是否为利润调节器？

维通利公司存在外协加工模

式，主要涉及表面处理及部分机加

工等工序。报告期各期，该公司外

协加工金额分别为1 . 24亿元、1 . 17

亿元、1 . 56亿元和0 . 92亿元，占营

业成本的比例分别为 1 0 . 8 5 %、

8 . 94%、8 . 46%和8 . 13%。

而这些外协加工环节一部分存

在污染问题。业内人士质疑，该公

司是否通过将污染环节外包逃避应

承担的社会责任。

值得关注的是，维通利的表面

处理外协加工商同大永利（天津同

大永利金属表面处理有限公司）是

其关联企业。报告期各期，同大永

利为其提供的外协加工额分别为

3836万元、3504万元、3423万元和

2024万元。

维通利表示，表面处理环保

要求较高，需要特定经营资质，

同大永利位于天津滨港电镀产业

基地，与公司合作有必要性、合

理性。

同大永利为黄浩云实际控制的

企业，该公司2024年营业收入为

9109万元，但净利润仅有130 . 13万

元；2025年上半年营业收入5088 . 48

万元，净利润为70 . 36万元。可以

看出，同大永利超过1/3的业务来

自维通利，但其净利润少得可怜。

作为一家有特定经营资质的企业，

同大永利的净利润低得有些不可思

议。业内人士质疑，黄浩云是否通

过关联交易调节维通利财报。

维通利另外一家外协加工企业

武进洛阳（常州市武进洛阳第二电

镀有限公司）也是为其提供表面处

理外协加工服务，是黄浩云之兄黄

少云曾经入股的企业，因此比照关

联交易进行披露。2022至2024年，

该公司的外协加工费用分别为

1277 . 34万元、1366 . 64万元、314 . 15

万元。

天眼查显示，武进洛阳历史上

曾多次被环保部门处罚，而且在

2024年、2025年的市场监管抽查

中，均被发现存在违规行为，被常

州市武进区市场监督管理局洛阳分

局实施简易程序行政处罚，并被责

令限期整改。

上会稿显示，截至2025年6月

底，维通利应付关联方同大永利的

加工费为1727 . 80万元，应付北元电

力的租赁款为1101 . 89万元，应付武

进洛阳的加工费为154 . 55万元。

业内一些人士怀疑维通利通过

关联企业进行利润调节、资金体外

循环。

“高新技术企业证书”存疑

另外，业内人士对维通利“高

新技术企业证书”也存在疑问。根

据有关规定，高新技术企业认定条

件之一是企业从事研发和相关技术

创新活动的科技人员占企业当年职

工总数的比例不低于10%。

维通利“高新技术企业证书”

取得时间为2024年10月29日，但上

会稿显示，其2025年6月底的研发

人员占比为8 . 32%。而此前申报稿

显示，其2024年底的研发人员占比

为9 . 12%。

业内人士质疑，该公司在申报

证书时是否虚报了研发人员占比。

公开资料显示，维通利有虚报

数字的历史。该公司因为2022年提

供不实统计资料，2023年5月，北

京市通州区统计局给予其警告的行

政处罚，并责令其改正。

另外，无锡维通利取得编号为

GR202232011956的高新技术企业证

书，有效期三年，2022年至2024年

按15%税率征收所得税。截至本招

股说明书签署日，上述税收优惠已

到期。若无锡维通利高新技术企业

证书复审不合格，无锡维通利将无

法享受15%的企业所得税税收优

惠，将对公司的经营业绩带来一定

程度的不利影响。

维通利工作人员对经济导报记

者表示，公司上会稿披露的研发人

员为合并口径的，和单一法人主体

获得高新技术企业证书不是同一口

径。但该人员没有透露相关数据。

涉嫌侵犯第三方商业秘密

在产权保护日益严格的背景

下，拟上市公司因为专利侵权或者

侵犯第三方商业秘密而被推迟上市

的案例时有发生。

例如拟在科创板上市的北京通

美，该公司2022年7月12日就被上

交所上市委审议通过，同年8月1日

向证监会提交注册申请。但因为公

司及员工涉嫌侵犯山东国晶商业秘

密，到目前为止仍没有取得证监会

注册批文。值得注意的是，北京通

美在上会时也披露了上述纠纷。

上会稿显示，维通利也存在类

似北京通美的问题。上会稿显示，

该公司目前存在两起作为被告的金

额在100万元以上的诉讼，具体情

况如下：

2025年6月16日，绵阳伺富机

电科技有限公司（下称“伺富机

电”）以发行人（母公司）违反保

密协议为由，向绵阳经济技术开发

区人民法院提起诉讼，诉讼请求如

下：（1）发行人（母公司）继续

履行在保密期内不得以任何方式直

接或间接、主动或被动聘用伺富机

电员工的合同义务，解除与唐丹、

李军的劳动关系；（2）发行人

（母公司）向伺富机电支付违约金

100 . 00万元；（3）发行人（母公

司）赔偿伺富机电经济损失300 . 00

万元；（4）发行人（母公司）向

伺富机电支付因维权产生的律师费

5万元、差旅费（以实际发生为

准）；（5）发行人（母公司）承

担全部诉讼费用。受上述诉讼影

响，发行人（母公司）名下405 . 00

万元银行存款被冻结。

2025年7月2日，伺富机电以侵

犯商业秘密为由向四川省绵阳市中

级人民法院起诉唐丹、李军及株洲

维通利，诉讼请求如下：（1）唐

丹、李军及株洲维通利立即停止披

露、使用伺富机电商业秘密的行

为、停止争抢伺富机电客户的行

为，并立即销毁或返还所有载有伺

富机电商业秘密的载体与复制件；

（2）唐丹赔偿伺富机电经济损失

共计人民币50 . 00万元；（3）李军

赔偿伺富机电经济损失共计人民币

50 . 00万元，赔偿伺富机电违约金

35 . 20万元；（4）株洲维通利对唐

丹、李军的赔偿责任承担连带责

任；（5）本案诉讼费用由唐丹、

李军及株洲维通利承担。

维通利表示，上述两起案件已

于2025年10月15日开庭审理，截至

本招股说明书签署日，尚未出具判

决结果。鉴于判决结果具有不确定

性，若出现不利判决，可能会对其

经营业绩产生一定的不利影响。

该公司工作人员对经济导报记

者表示，北京通美案例情形和维通

利存在巨大差异，其首次申报未主

动披露，在问询后才披露，再加之

被公安机关立案侦查。

公司内控亟待提升

上会稿显示，2024年，维通利

已经在做申报上市前的最后准备，

但在这关键时期，该公司及子公司

仍受到4起行政处罚。

例如，2024年6月，北京市通

州区于家务回族乡人民政府出具

《行政处罚决定书》，对维通利给

予罚款57 . 12万元的行政处罚，并

责令发行人于30个工作日内至北京

市规划和自然资源委员会通州分局

补齐规划手续。原因是：2023年7

月于家务回族乡人民政府发现发行

人在北京市通州区于家务乡聚富苑

工业园区B区内搭建的总建筑面积

为1 . 74万平方米的建筑物未能提供

相关规划手续，违反了《北京市城

乡规划条例》第二十九条第一款的

规定，属于违法建设行为。

2024年10月25日，株洲市天元

区消防救援大队出具《行政处罚决

定书》，对株洲维通利处以罚款

5500元。原因是：株洲维通利搭建

棚罩占用E13与E14栋厂房之间的

防火间距，且厂房三楼外窗被遮

挡，直接影响逃生、灭火救援，上

述两种行为均违反《中华人民共和

国消防法》第二十八条相关规定。

对此，该公司工作人员并不认

为公司存在内控问题。她对经济导

报记者表示，报告期内的行政处罚

均是轻微处罚，罚款金额较小，不

属于重大违法行为，且公司已完成

相关违规行为的整改。关于内控方

面，不存在根本性的缺陷或执行漏

洞。

但业内人士对其说法并不认

同，该公司在上市关键时期仍存在

大量违规，如果不是内控有问题，

那么是谁有问题呢？

◆导报记者 赵帅 济南报道

1 2 月 2 3 日 ， 龙 迅 股 份

（688486 .SH)向港交所递表，这家

2023年刚在科创板上市的半导体芯

片企业，如今急于开拓海外资本市

场，显然面临不小的挑战。

龙迅股份成立于2006年，是一

家从事高速混合信号芯片研发和销

售的国家级高新技术企业。该公司

专注于数据/视频传输、视频处理

和显示驱动等系列芯片及IP的研发

设计，产品应用包括智能视觉终

端、智能车载、AR/VR设备及AI

与高效能计算（HPC）。

业绩稳健增长

却与全球龙头差距悬殊

根据弗若斯特沙利文资料，按

2024年收入计，龙迅股份是视频桥

接芯片市场中国排名第一及全球排

名第五的Fabless设计公司。

招股书显示，智能视觉终端业

务是该公司核心业务，其芯片可将

视觉细节无损地传输，被广泛应用

于无人机、机器人、智能商业显示

器及智能视频会议系统。报告期内

（2 0 2 2- 2 0 2 4年及2 0 2 5年前三季

度），智能视觉终端业务营收占公

司总营收的八成左右。

该公司另一项重要业务是设计

车规级芯片。截至2 0 2 5年9月3 0

日，其已开发14颗成功通过AEC-

Q100认证的车规级芯片。2025年前

三季度，该公司来自此业务的收入

占总收入的15 . 1%。

财务资料显示，2023年、2024

年及2025年前三季度，龙迅股份分

别实现营收3 . 23亿元、4 . 66亿元、

3 . 89亿元，分别同比增长34 . 12%、

44 . 21%、16 . 67%；分别实现净利润

1 . 03亿元、1 . 44亿元、1 . 25亿元，

分别同比增长48 . 39%、40 . 62%、

32 . 47%，业绩近年保持稳健增长态

势。

尽管业绩增长表现亮眼，但龙

迅股份与全球行业龙头的差距依然

显著。视频桥接芯片行业呈现高度

集中的竞争格局，2024年全球前八

大公司合计占据约81 . 0%的市场份

额，其中美国德州仪器、亚德诺半

导体及日本罗姆半导体三大巨头的

市场份额合计达63 . 7%，而龙迅股

份的全球市场占比仅为3 . 7%。

供应商集中风险凸显

经营模式方面，龙迅股份采用

典型的Fabless模式，仅专注于芯片

的研发与销售环节，晶圆制造、封

装测试等生产环节均委托外部供应

商完成，属于轻资产运营模式。这

一模式虽能降低固定资产投入压

力，但也导致其对供应商的依赖度

较高。报告期内，该公司向前五大

供应商的采购额分别为1 . 57亿元、

1 . 54亿元、2 . 36亿元及2 . 08亿元，

占同期采购总额的比例分别为

84 . 4%、83 . 2%、93 . 1%、91 . 8%，其

中对第一大供应商的采购占比长期

维持在40%左右，供应商集中风险

凸显。

不过，值得注意的是，该公司

曾经的持股5%以上股东持有其前五

大供应商E公司近30%的股权，2024

年7月后，该股东已减持至5%以下。

根据招股书，龙迅股份前两大

供应商均为晶圆制造企业，位于马

来西亚和中国台湾。尽管其在招股

书中表示，已通过拓展采购网络、

纳入新供应商等方式保障晶圆供应

稳定，但数据显示，2025年前三季

度，其前两大供应商的采购占比仍

高达70%。若主要供应商出现产能

受限、合作中断等突发情况，该公

司能否在不显著影响产品交付周期

的前提下完成替代供应商切换，仍

存在不确定性。对此，经济导报记

者曾通过邮件向龙迅股份方面求

证，但截至发稿未收到回应。

海外具体布局情形不明

龙迅股份98%左右的收入来自

经销商，报告期内其对前五大经销

商的销售占比逐渐提高，由47 . 0%

提高至53 . 9%。从其公布的九大经

销商情况看，7家经销商总部位于

中国内地，1家位于中国香港，1家

位于中国台湾。

根据公司规划，龙迅股份将在

主要的国际市场建立研发中心，加

强与国际芯片制造商的合作关系，

持续建立国内外晶圆厂的双轨供应

系统，2023年12月该公司在新加坡

设立子公司。然而，招股书并未披

露其产品境内外的销售占比和境外

市场具体布局情况。

招股书显示，本次该公司港股

募集资金将用于提升研发能力、充

实产品矩阵、开拓海外业务、在半

导体产业进行投资和并购。相较于

其在科创板上市时募投资金用于两

个项目建设、升级研发中心的具体

规划，本次港股IPO的募投用途显

得更宽泛。

股权结构方面，龙迅股份创始

人FENGCHEN（陈峰）为美籍人

士，曾在英特尔担任设计师。截至

港股IPO前，陈峰通过直接及间接

方式合计持有公司44 . 29%的表决

权，为公司实际控制人，股权集中

度较高。

此外，值得注意的是，龙迅股

份为部分经销商提高了信用额度，

导致报告期内该公司应收账款由

253 . 1万元增长至3993万元，应收账

款周转天数也由2 . 2天攀升至24 . 8

天。

科创板上市两年后冲刺港交所

龙迅股份欲募资开拓海外业务

在产权保护日益严

格的背景下，拟上市公司

因为专利侵权或者侵犯

第三方商业秘密而被推

迟上市的案例时有发生。

上会稿显示，维通利也存

在类似北京通美的问题

维通利拟在深交所主板上市。
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