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7 月 30 日，悍高集团于深交所主板挂牌上

市，首日股价暴涨超 400%，总市值一度攀升至

350 亿元。不过，在经历首日的高光表现后，股

价进入连续多日的回落通道。截至 8 月 6 日收

盘，该公司的股价报 45.83 元/股，总市值收于

183.32亿元。

从行业格局来看，国内五金制品领域的上

市企业中，包括坚朗五金、海鸥住工、松霖科

技、浙江永强等均为颇具影响力的企业。横向

对比这些同行业上市公司，悍高集团当前的股

价表现及整体市值规模，仍展现出显著的竞争

优势。

业绩层面，悍高集团表现确实亮眼。招股书

显示，从2022年至2024年的报告期内，该公司的

营收分别约为 16.20 亿元、22.22 亿元、28.57 亿

元，年均复合增长率为 32.78%；扣除非经常性损

益后归属于母公司所有者的净利润分别为 1.99
亿元、3.29亿元和 5.20亿元，年均复合增长率为

61.83%。

2025年上半年，悍高集团延续增长态势。据

其业绩预告，今年1月至6月，公司预计实现营业

收入约为13.87亿元至15.02亿元，预计同比增长

17.04%至26.77%；预计归属于母公司所有者的净

利润约为2.34亿元至2.63亿元，同比增长18.64%
至33.66%。

此前，在同行企业业绩大多下滑的情况下，

该公司因业绩“反常”增长受到监管部门的重点

问询。该公司在招股书说明书表示，家居五金

和户外家具行业虽与宏观经济周期、居民消费

能力密切相关，且受房地产行业一定影响。但

由于大量存量住宅家居升级需求的存在，家居

五金和户外家具行业还有较强的内在增长性，

形成了相对持续平稳的发展趋势，不存在明显

的周期性特征。

相较之下，仍在北交所冲刺上市的图特股

份已显现出业绩疲软的态势。2022 年至 2024
年，公司营业收入分别为 6.95 亿元、8.26 亿元

和 9.09 亿元；扣除非经常性损益后归属于母公

司所有者的净利润分别为 0.92 亿元、1.30 亿元

和 1.29 亿元。针对这一情况，监管部门在最新

问询中明确要求其说明报告期内收入持续增

长、净利润增速逐期下降且由正转负的原因及

合理性。

业绩靠劳动密集投入、年收入上亿却社保欠缴？

三大焦点折射行业共性困境

近日，广东佛山两家五金企业IPO进程引发关注。悍高
集团登陆深交所，总市值一度达 350亿元；图特股份转战北
交所获问询。新快报记者发现，二者虽进程不同，争议焦点
交集颇多。悍高因业绩逆势增长遭问询，图特业绩持续性受
关注。作为高新企业，两家创新能力均被问询，图特更被疑
业绩依赖劳动密集投入。此外，家族化治理明显，悍高实控
人兄妹控股超八成，图特亦有家族化痕迹；两家年收入上亿
元，却存在社保公积金未全员缴纳问题。

这些争议折射行业共性困境，若失去高增长叙事支撑，
依赖家族化管理的五金企业如何走向资本市场、穿越周期？

■新快报记者 梁茹欣

■悍高集团上市首日总市值一

度攀升至350亿元。

图/来源其官网

五金企业探路IPO

五金行业中，不少企业仍采用

“夫妻店”“兄妹店”式的家族化管理

模式，这类家族化治理模式容易引

发公司治理层面的合规风险问题。

以图特股份为例，在最新的问

询中，监管部门质疑该公司员工入

股持股平台时设置以发行上市为条

件的限售条款，而实际控制人多位

亲属入股时未设置类似条款。据申

报资料，何骁宇、陈解元分别持股

44.71%、36.59%，两人为一致行动

人，合计持股 81.30%，系公司控股股

东与实际控制人。佛山集恒、佛山

胜亨作为股权激励及实控人亲属入

股平台，合计持股 7.457%。实控人

多位亲属通过上述平台间接持股并

任职，其中佛山集恒执行事务合伙

人唐秋香（陈解元外甥女）任计划与

物流中心总监，佛山胜亨执行事务

合伙人吕丽文（何骁宇外甥女）任商

务部经理。

此外，图特股份的劳务派遣人

数从 2022 年末的 18人飙升至 2024
年末的219人，报告期期初还存在劳

务派遣用工占比超10%的情况，且公

司同时存在劳务外协现象。针对这

一情况，监管部门在问询中尖锐指

出：“公司业绩增长是否主要依靠劳

动力密集投入驱动。”

合规风险还体现在其他方面。

以悍高集团为例，随着成功上市，其

实际控制人的身家一度大涨近 200
亿元，但公司在员工社保和公积金

缴纳方面并未做到全员缴纳。招股

书显示，虽然公司及其下属子公司

所在地的主管部门已出具合规证

明，表明在 2022 年至 2024 年，公司

及下属子公司没有因违反劳动保

障、社会保险、公积金方面的法律法

规而受到处罚，但未来公司仍存在

被要求补缴社会保险和住房公积金

的可能性。经测算，2022 年至 2024

年悍高集团若需补缴，金额分别为

103.10万元、114.19万元和 127.22万

元，占当年利润总额的比重分别为

0.45%、0.30%和0.21%。

图特股份同样在招股书表示，

报告期内公司存在未为部分员工缴

纳社会保险和住房公积金的情形，

公司虽未因社保及住房公积金欠

缴或未足额缴纳问题受到相关主

管部门的行政处罚，但仍存在未来

被相关主管部门要求补缴社保及

住房公积金的可能性和因此被主

管机关追责的风险，进而影响公司

利润水平。

目前，家居五金市场整体呈现

零散化特征，业内多数企业以代工

为主，规模偏小且产品同质化现象

突出，不少企业依赖低价竞争维系

生存。中高端市场仍主要由外资品

牌主导，如百隆、海蒂诗等品牌，国

内品牌则在向高端市场迈进的过程

中持续发力。而在冲刺上市的进程

中，尽管不少五金企业将“技术创

新”作为核心宣传点，试图以此支撑

其向高端市场突破的逻辑，但实际

上其研发体系存在的短板依然较为

突出。

新快报记者注意到，悍高集团

与图特股份在上市进程中，均因核

心技术创新能力受到监管部门的问

询。从研发投入来看，两家企业的

研发费用率大致在 3%至 4%之间。

专利储备方面，图特股份目前拥有

173 项国内专利及 1 项境外 PCT 专

利，其中发明专利为45项；悍高集团

的情况则更为突出，尽管其宣称持

有 1173 项专利，但发明专利仅 18
项，还存在多起专利侵权纠纷。

渠道模式也是五金企业走向资

本市场的争议焦点之一。以悍高集

团为例，该公司以经销模式为核心，

同时布局直销、云商、电商等多元销

售渠道，部分经销商还通过云商平

台进行采购。

悍高集团介绍，云商模式的运

作逻辑为：公司自建线上自营平台

“云商商城”，通过业务员主动拜访、

客户推介等方式开拓空白市场或低

渗透率区域，邀请当地五金建材商

贸公司等主体注册账号；客户上传

证照信息并经审核通过后，可登录

平台完成下单与付款，公司在收款

核单、拣配商品后，由客户自行提

货或委托第三方物流配送至指定

地点。

公开数据显示，2022 年至 2024
年，悍高集团云商模式下的订单金

额从 1.78 亿元增长至 3.42 亿元，而

收货手机号与地址信息缺失的订单

占比则从 5.83%飙升至 76.31%。公

司称主要是由于云商客户自提或委

托物流公司提货所致。但这一异常

变化引发市场猜测，不少声音质疑

其存在“幽灵订单”。

值得一提的是，悍高集团在最

新招股书中还将相关问题列为风

险点，坦言云商业务开展过程中曾

出现客户注册资料缺失、第三方回

款、跨区域收货等不规范情形，目

前上述问题已完成整改。但公司

同时提示，若后续云商业务再度

出现不规范情况，可能导致管理

成本上升，进而对经营业绩产生

不利影响。

业绩稳定性成监管重点问询

2 专利存短板且渠道模式遭疑

3 家族化治理埋下合规隐患


