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顾客在选购化妆品 视觉中国供图

随着“双碳”发展成为重大战
略方向，相关领域投资机会受到
市场关注，公募基金加紧布局。
银河证券数据显示，截至2022年
年末，工银瑞信生态环境股票近
三年、近四年持续位列低碳环保
行业股票型基金（A 类）第一，近

两年业绩也高居同类前二，成为
这一主题投资中的“优等生”。

工银生态环境股票成立于
2015年 6月 2日，主要通过把握
生态环境行业相关上市公司的
稳步成长，力争实现基金资产的
长期稳定增值。 （杨广）

工银瑞信生态环境股票
近三年和近四年业绩同类居首

与众多“依赖单一品牌”国
货美妆企业不同，环亚科技一直
奉行多品牌、多品类的发展战
略，并成功打造了美肤宝、法兰
琳卡、滋源三大明星品牌。其
中，美肤宝主打中药科技护肤，
法兰琳卡主打纯净自然护肤，滋
源主打无硅油头皮护理。

招 股 书 数 据 显 示 ，2019-
2021年，环亚科技分别实现全年
营 收 19.41 亿 元 、19.88 亿 元 、
21.57亿元，同期实现归母净利润
2.09亿元、2.5亿元、1.88亿元。

从品类来看，洗发护发品牌
滋源一直保持稳步增长，2019
年-2021 年分别实现营收 7.79
亿元、7.68 亿元和 8.42 亿元，连
续三年营收占比约为40%左右，
成为环亚科技当之无愧的主力
品牌。同期，护肤品牌美肤宝和
法兰琳卡也分别贡献大约26%、
20%的营收，这三大核心品牌营

收常年占据公司营收80%以上。
为了适应激烈的市场竞争，

环亚科技也曾在 2018 年前后推
出一些新品牌，包括科技护肤品
牌肌肤未来、专注高端多肽成分
的轻医美护肤品牌即肽、女性私
密护理品牌珂葆以及彩妆品牌
FACE IDEAS，但这些品牌却并
未如期在新的市场环境中占据
一席之地。

据招股书披露，2019-2021
年，除滋源、美肤宝、法兰琳卡三
大品牌外，其余数十个品牌每年
的 营 业 收 入 均 不 足 1 亿 元 。
2022年 1-6月，新品牌中营业收
入金额最多的肌肤未来也仅贡
献 6951 万元的收入，占公司当
期营收7.14%。

不难看出，市场对其新推出
的产品认可度并不高，环亚科技
还处在“吃老本”的状态。

“老本”还能吃多久呢？

记者查阅资料发现，多年
前，滋源、美肤宝、法兰琳卡曾在
市场上红极一时，屡屡获得天猫
美妆销售额单店排名第一、“双
11”国货洗护榜第一的成绩。但
近两年来，环亚科技却在“618”
和“双 11”各类榜单中几乎销声
匿迹，取而代之的则是国际大牌
以及薇诺娜、珀莱雅等国货新
秀。例如，华熙生物旗下品牌

“润百颜”“夸迪”、珀莱雅“双抗
精华”“红宝石精华”以及贝泰妮
旗下品牌“薇诺娜”等。

业内人士表示，虽然布局了
多品牌多品类，但环亚科技的主
要营收集中在美肤宝、法兰琳卡
和滋源三个核心品牌上。但随
着国内美妆及个护市场竞争日
益激烈，核心品牌式微的情况
下，环亚科技亟需撑大梁的爆款
产品以及持续制造爆款的营销
能力。

公司缺乏爆款单品

广州本土化妆品企业环亚科技冲刺IPO

美肤宝母公司原来并没有那么美
在各大国货美妆相继

登陆A股市场的背景下，美
肤宝、法兰琳卡的母公司环
亚科技也不甘示弱。

日前，广州环亚化妆品
科技股份有限公司递交首
次公开发行股票招股说明
书申报稿，拟在深交所创业
板上市。

招股书显示，环亚科技
是一家综合性化妆品企业，
旗下拥有美肤宝、法兰琳
卡、滋源、肌肤未来等品
牌，产品涵盖护肤、洗护
发、身体护理、精油等领
域。2019-2021 年，环亚
科技分别实现全年营收
19.41 亿元、19.88 亿元、
21.57亿元，同期实现归母
净利润 2.09 亿元、2.5 亿
元、1.88亿元。

虽然营业收入持续增
长，但环亚科技却面临着增
收不增利、销售费用高企、
公司内控不规范的窘境。

事实上，早在2011年，
环亚科技就已传出赴港上
市的消息，但无疾而终。历
时 12 年，环亚科技终于迈
进上市的“大门”。

但如今的美妆市场，已
经是“群雄并起，诸侯争
霸”。欧莱雅、雅诗兰黛、
兰蔻等国际大牌形成“三巨
头”，华熙生物、贝泰妮作
为国货之光，一跃成为资本
市场和消费者的新宠；珀莱
雅、丸美、巨子生物成功转
型上岸。在这种“前有狼后
有虎”的夹击下，手握数十
个品牌的环亚科技能否再
造神话，成长为一方诸侯？

环亚科技是典型的家族企
业。

招股书显示，环亚科技实际
控制人为胡兴国、吴知情和胡
根华，其中，胡兴国和吴知情是
夫 妻 关 系 ，胡 根 华 为 两 人 之
子。三人合计控制环亚科技
98.36%的股份表决权，拥有公
司绝对控制权，且为公司实际
经营活动决策者。

对于家族企业而言，家庭成
员作为实控人拥有绝对控股权，
很难规避过度集权下中小股东
的利益得不到有效保护的问题。

事实上，上述担忧也并非空
穴来风。招股书披露，2019-
2021年，环亚科技存在使用个人
卡体外代发奖金及补贴、承担费
用，通过关联方代收客户贷款或
供应商返利形成资金占用，将出
纳个人卡用于公司支付业务，通
过员工账户代收货款等财务内
控不规范情形。

具体来看，2019 年，公司使
用实控人的个人卡代收客户培

训费等零星款项合计 68.96 万
元；2020 年，美肤宝优选平台试
运营期间，公司通过实控人个人
卡及胡俊、胡杰、孟飞等关联方
代收平台使用费合计 472.27 万
元；2019-2021 年，使用实控人
个人卡代收食堂供应商返利分
别为 23.35 万元、25.99 万元和
11.82 万元，上述资金占用款于
2022年归还。此外，2019-2021
年，公司使用出纳个人卡支付电
商平台推广费、发放员工薪酬、
支付房租及费用报销等合计分
别为605.84 万元、114.84 万元和
9.83 万元，直到 2022 年 6 月，相
关个人卡才停止使用或注销。

有业内人士表示，在A股市
场上，大股东占用上市公司资
金，通过重大资产重组或内部交
易进行利益输送，实控人违规担
保致上市公司陷入经营困难的
案例屡见不鲜，而这些案例的发
生很大程度上与公司实控人滥
用控制权、董事会被家族企业控
制或者形同虚设有关。

目前来看，环亚科技除了内
控不规范问题之外，其还在 IPO
前大举分红。

据招股书披露，2019-2021
年，环亚科技共进行了三次现金
分红。分别于 2019 年 12 月、
2020年 12月和2021年 8月分红
2亿元、1.6亿元和3.5亿元，合计
7.1亿元。而2019年-2021年这
三年，环亚科技的净利润才6.32
亿元。也就是说，这三次分红已
将这三年的净利润全部瓜分。

值得注意的是，由于环亚科
技股权高度集中，这就意味着
7.1 亿元现金分红大部分都落入
了实控人的囊中。招股书显
示，胡兴国、吴知情和胡根华合
计持股 98.36%，那么，在这 7.1
亿元的分红中，上述实控人直
接拿走了 6.98 亿元。尤其是在
2021 年净利润同比下滑 22.25%
的情况下，仍坚持大手笔现金
分红 3.5 亿元，此举不免遭到市
场对其冲刺创业板上市的目的
产生一定质疑。

内控管理并不规范

多品牌多品类的战略布局，
也使得环亚科技的销售费用居
高不下。

自创立以来，环亚科技先后
邀请李栋旭、胡一天、毛晓彤、杨
洋、吴亦凡、唐嫣等一众明星担
任形象代言人。旗下护肤品牌
法兰琳卡、“无硅油洗发水”品牌
滋源的广告更是相继出现在湖
南卫视《金鹰独播剧场》《快乐大
本营》、CCTV-8《黄金强档》以
及《中国新歌声》等地方。广告
投放力度之大，以至于法兰琳卡
一度成为女孩们的时尚单品，

“滋源 SEEYOUNG”也成为中
国第一的无硅油头皮护理品牌。

招股书数据显示，随着营业
收入逐年增长，公司的销售费用
也在增加。

2019-2021 年，环亚科技的

销售费用分别为 8.22 亿元、8.79
亿元和 10.09 亿元，占当期营业
收 入 的 比 重 约 为 42.36% 、
44.23%和 46.76%。其中，品牌
宣传费用分别为 1.98 亿元、2.37
亿元、3.19亿元。

反映到利润端,环亚科技的
重金营销则是收效甚微。2021
年，环亚科技实现营收 21.57 亿
元，同比增长9.75%；实现归母净
利 润 1.88 亿 元 ，同 比 下 滑
22.25%。对此，环亚科技表示，
因公司销售宣传支出增加导致
费用增加。

事实上，即使与上海家化、
珀莱雅、贝泰妮等同行业可比上
市公司相比，环亚科技的销售费
用率也同样处于“领先水平”。
招股书数据显示，2019-2021
年，上海家化、珀莱雅、贝泰妮等

上市公司的营业收入远超环亚
科技，但平均销售费用率仅为
37.46%、33.96%和37.22%。

业内人士表示，持续加码的
重金营销，不断增加的推广费，
直接后果就是公司净利润被蚕
食，业绩承压。

不过，环亚科技重金营销的
风格似乎并不打算改变。据招
股书披露，此次上市募集资金
6.07 亿元，其中，4.05 亿元将用
于品牌建设与推广项目。

与营销上大手笔投入形成鲜
明对比，环亚科技的研发费用少
得可怜。从研发投入来看，2019-
2021年，环亚科技的研发费用分
别为0.58亿元、0.57亿元、0.65亿
元，2021年较2019年净增加670
万元左右，相较同期品牌宣传费
增加1.21亿元，几乎可以忽略。

销售费用居高不下

羊城晚报记者 汪海晏

最近引起舆论波澜的，主
要是合诚技术出现股东争端，
一大股东投出反对票，这在冲
刺 IPO 的企业中实属罕见。
具体情况为，2022 年 5 月，合
诚技术召开临时股东大会审
议与上市有关的议案，股东罗
安东派出的授权代表对全部
议案投出反对票，且未出具与
本次发行有关的承诺，包括股
份锁定承诺等。根据招股书，
罗安东直接持股 7.412%，间
接持股 1.696%，持股合计超
过 9%，是合诚技术除实控人
以外的第一大自然人股东。
罗安东与公司的分歧包括租
赁厂房的搬迁补偿、持股方式
调整的诉求未达成一致。

不过，对于定位是高新技
术企业的合诚技术而言，最核
心、最值得关注的还是业务水
平。招股书显示，合诚技术创
立于 1996 年，主要业务涉及
改性塑料、食品酱料及添加剂
两大板块，前者主要是多种具
备高性能的环保类高分子新
材料产品，后者主要是创新健

康类产品。
回顾发家史，合诚技术由

分销商起家，随后两大业务均
实现分销与自产结合来服务
下 游 客 户 。 塑 料 方 面 ，自
2000 年开始塑料的配色与改
性业务，自 2006 年起开始自
主研发并生产销售各种改性
塑料产品；食品方面，从 2005
年起，公司自主生产复配食品
添加剂产品，在此基础上，于
2013 年开始生产各种烘焙酱
料。

一般而言，公司会选定一
个方向深耕，例如 3C 电子公
司主要卖电子产品，以便于专
心打造核心竞争力。而合诚
技术选择“劈叉”，其在招股书
中表示，不同的产品定位为公
司打开更广的下游覆盖领域
及 客 户 群 体 ，公 司 与 超 过
2000 家客户保持稳定业务往
来，其中保持长期合作关系的
知名客户“包括中国联塑集
团、宁波倍特瑞、佛塑科技、农
夫山泉、汤臣倍健、完达山
等”。

两大业务反差较大

合诚技术主业之一是生产各种烘焙酱料 视觉中国供图

从 总 体 营 业 表 现 来 看 ，
2019-2021 年，合诚技术收入
持续下滑，不过净利润有所增
长。招股书显示，2019-2021
年，合诚技术分别取得营业收
入 18.63 亿 元 、17.78 亿 元 和
17.71 亿元，分别取得归母净利
润 9915.78 万 元、1.40 亿 元 和
1.25 亿元。此外，主营业务毛
利率增长明显，分别为15.41%、
18.84%和 18.67%，合诚技术方
面认为，报告期内，公司的主营
业务稳定，不存在变化。

比较两种销售模式，3 年
间，分销模式下的收入占比逐
渐下降，但仍为核心业务，同
时，毛利率更大的自产业务的
收入占比不断增加。招股书显
示，2019-2021 年，公司的自产
业 务 收 入 分 别 为 47628.38 万

元、49409.63 万元和 58054.73
万元，收入占比分别为25.63%、
27.91%、32.96%，逐年上升；分
销业务的收入分别为 138176.2
万 元 、127595.95 万 元 和
118080.48 万 元 ，占 比 分 别 为
74.37%、72.09%、67.04%，连年
下降。

对于盈利表现上的起伏，
合诚技术方面解释，公司改性
塑料产品上游为石化行业，食
品产品上游主要为农业行业，
其原材料价格受到原油、农副
产品等大宗商品的价格波动影
响。

不过，自产业务的对毛利
有明显贡献。3年间，自产业务
实现的毛利分别为 1.35 亿元、
1.44 亿元以及 1.21 亿元，毛利
率始终保持在40%以上。具体

来看，2019-2021 年，自产改性
塑 料 毛 利 率 分 别 为 21.75% 、
30.42%以及 20.99%，同期分销
改性塑料毛利率则是 9.01%、
11.40%以及 13.44%；自产食品
酱料及添加剂毛利率分别为
40.42%、37.05%以及 30.57%，
对 应 的 分 销 毛 利 率 则 是
24.82%、25.44%以及25.74%。

艾媒咨询CEO兼首席分析
师张毅向羊城晚报记者分析，从
数据来看，公司基本实现自产、
分销协同发展，两个都做，两个
都不误。主要因素可能在于合
诚技术下游企业的把控力度较
强。具体来看，分销业务的产品
技术含量比较高，在市场中属于
中高端产品，而自研产品相对比
较低端或者说差异化，把产品卖
给不同类型的客户。

盈利表现颇有起伏

在广州花城汇的隔壁，一家在此注册的公司正
悄悄冲刺深交所主板上市。这家公司是合诚技术股
份有限公司。

合诚技术的业务布局奇特，但获利惊人，最新数
据显示，其2021 年豪取营收 17.71 亿元。一方面，
招股书显示，公司对塑料和食品“两手抓”，下游应
用既涉及新能源汽车、光伏和储能等，又涵盖调味
品、休闲食品等；另一方面，公司同时采用自产与分
销的销售模式，而且分销的收入占比始终保持
在七成左右，且对几大供应商依赖显著。一
面是业务涉及新兴产业的机遇，一面是
分销占比大的风险，合诚技术能为

IPO画上圆满句号吗？

羊城晚报记者 胡彦

自产业务“争气”，能有效
降低合诚技术所面临的风
险。目前，公司与韩国晓星、
巴斯夫、罗盖特等跨国公司建
立了长期、良好、稳定的合作
关系，并成了公司分销业务的
主要供应商。但如果分销业
务领域供应商过于集中，则公
司的生存发展会很大程度上
受其掣肘，一旦供应商的经营
情况发生重大变化，则可能影
响订单的数量、价格、进度等，
公司还可能因此被评定为没
有持续经营或盈利能力，进而
影响IPO之路。

实际数据显示，分销业务
的改性塑料板块，公司报告期
各期向前五大供应商采购金
额占比逾 90%；在分销业务
的食品酱料及添加剂板块，向
罗盖特的采购金额占比逾
80%。3年间，公司向前五大
供应商的采购金额分别为
109511.11 万元、95540.32 万
元和98874.73万元，占总采购
金额的比重分别为 73.52%、
68.31%和68.08%。

回到本次 IPO本身，羊城
晚报记者留意到，显然合诚技
术也发现了高度依赖供应商
所隐含的高风险，因此有意增
加自有产能。根据招股书，本
次募投项目拟投入募集资金
10 亿元，其中 5 亿元投向 10
万吨新材料项目，2亿元投向
5 万吨食品项目，还有 3 亿元
用于补充流动资金。张毅分
析，从这一募资情况来看，公
司是想改良产品，扩大产能，

从而实现资产倍数级的经营
和销售。

“长期来看，自产、分销一
定会形成竞争的，目前之所以
能够比较协同发展，估计是因
为产品定位有所区别。”张毅
表示，公司代理的国际产品属
于中高端，意味着公司自产产
品可能是中低端，相对弱一
些。如果长期代理，前五名集
中采购供应商比较集中，尤其
是食品酱料及添加剂的部分，
采购金额占比逾八成的风险
是非常大的。所以公司应该
是期望通过募资来扩大自身
资产，从而有望实现代替代理
的部分。而这个过程能否如
愿以偿，尤其是 IPO 启动以
后，上游供应商对于公司生存
状况、业务状况非常了解之
后，会不会出现新的分销渠道
的变化，有待探讨。

值得注意的是，合诚技术
期望扩大的产能数倍于现有
产能。2019-2021年，公司自
产 改 性 塑 料 业 务 产 能 为
25800 吨/年、30000 吨/年和
33300 吨/年，产能利用率为
91.5%、99.73%和 91.34%；食
品酱料及添加剂方面产能一
直为1.45吨，产能利用率低于
80%。此外，公司存货整体有
所增长，报告期各期末存货跌
价余额分别为 608.27 万元、
362.77 万 元 和 293.18 万 元 。
公司现有硬件设备与技术实
力是否能有效转化为实现目
标的动力，并成功消化目标产
能，还要打一个问号。

对供应商依赖明显

广州花城汇旁或冲出一家IPO公司

啥情况？合诚技术二股东竟反对上市


