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公开转让说明书显示，玫瑰岛家居成立

于2006年，是一家专业从事淋浴房、浴室柜、

智能马桶、花洒等全卫定制产品及全景门、

生态门、玻璃金属柜类等定制家居研发、设

计、生产及销售的国家高新技术企业。

2024 年 10 月 31 日，玫瑰岛家居在新

三板挂牌，所属层级为创新层。时隔三个

多月，玫瑰岛家居开始筹备北交所 IPO。

该公司发布公告称，广东证监局于2025年

2月18日对公司提交的向不特定合格投资

者公开发行股票并在北交所上市的辅导

备案材料予以受理。公司进入辅导期，辅

导机构为国投证券。

从财务数据来看，玫瑰岛家居在2022
年和 2023年（以下简称“报告期”）分别实

现营业收入7.52亿元、7.76亿元；净利润有

所下滑，分别为1.08亿元、0.95亿元。进入

2024 年，公司 1 月至 6 月实现营业收入

3.46亿元、净利润 2516.09万元，经营活动

现金流量净额为-4396.49万元。

对比营收规模而言，玫瑰岛家居与箭

牌家居、惠达卫浴等上市企业存在明显差

距。比如，箭牌家居 2022 年和 2023 年的

营收为75.13亿元、76.48亿元；惠达卫浴的

营收则分别为34.19亿元和36.04亿元。

玫瑰岛家居是典型的家族式企业。

据公司披露，报告期内实际控制人徐伟、

肖杉、徐思佳及其一致行动人李龙共同控

制 公 司 股 东 大 会 表 决 权 比 例 合 计 为

100.00%。其中，徐伟、肖杉二人为夫妻关

系，二人均为公司创始人，徐伟现任公司

董事长，肖杉现任公司总经理。徐思佳系

徐伟、肖杉的女儿，她现任公司副总经

理。上述三人共同控制公司股东大会表

决权比例合计为98.08%，为公司共同实际

控制人。而李龙与徐思佳为夫妻关系，前

者直接持有公司股份比例为 1.92%，现任

董事会秘书。

财经评论员郭施亮告诉新快报记者，家

族式企业走向资本市场，最重要的是控制权

归属问题，家族企业争夺股权的行为并不少

见。家族核心成员的股份分配是否合理，影

响企业发展命运。这类企业适合设立职业

经理人，并由职业经理人完全管理，家族完

全放权，这样有利于家族企业发展。

净利润呈下滑趋势，实控人家族“独大”存在治理隐忧
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一周资讯

ST中装与
重整投资人签署
《重整投资协议》

3月7日，深圳市中装建设

集团股份有限公司（以下简称

“ST 中装”）发布公告，近日公

司与重整投资人签署了《重整

投资协议》。公告指出，在本

次重整中，ST中装将实施资本

公积金转增股本，共计转增不

超过 10 亿股。公司目前处于

预重整阶段，但能否进入正式

重整程序存在重大不确定性。

国家监督抽查
发现38批次
儿童家具产品不合格

国家市场监督管理总局

官网显示，该局近期组织网

售产品质量国家监督抽查，

发现 38 批次儿童家具产品不

合格，涉及禧天龙科技发展

有限公司、浙江凯米熊科技

有限公司等。

*ST嘉寓：
控股股东所持35.78%
股份可能被司法拍卖

3月 6日，*ST嘉寓发布公

告称，本次可能被司法拍卖的

股份为公司控股股东嘉寓新

新投资（集团）有限公司持有

的公司 2.56亿股股票，占其所

持公司股份总数的 94.15%，占

公司总股本的 35.78%。本次

司法拍卖事项可能会导致公

司控制权或第一大股东发生

变更。

（梁茹欣 据公开信息整理）

研发费用不足4% 实控人家族“一家独大”
玫瑰岛家居冲刺北交所IPO，业内人士指其上市之路存在隐忧——

■新快报记者 梁茹欣

挂牌新三板创新层仅仅三个多月，又有一家卫浴企业冲刺北交所IPO。广东玫瑰岛家居股份有限公司（以下简称“玫瑰岛家
居”）近日发布公告称，广东证监局已受理该公司提交的向不特定合格投资者公开发行股票并在北交所上市的辅导备案材料。比
起其他卫浴企业，玫瑰岛家居自称高新技术企业，其毛利率明显高于同行业可比公司，但其研发费用占比连年不足4%，远低于销
售费用。除此之外，家族式控股、内部管理、业务模式等问题也引起了市场关注。业内人士表示，卫浴企业在拥抱资本市场过程
中仍面临诸多挑战，包括技术革新步伐较慢、商业模式传统等因素，使其上市之路趋于坎坷。

从营收品类来看，玫瑰岛家居存在依

赖单一品类的情况。其中，报告期内淋浴

房收入分别为6.21亿元、5.72亿元，占营业

收入的比重分别为82.48%和73.76%，是公

司最重要的收入来源。

近年来，淋浴房企业纷纷加大在生产

技术改进和工艺提升方面的投入，研发应

用新型材料，配备高效自动化设备，提升

生产效率和智能化制造水平。虽然玫瑰

岛家居宣称投入较长时间用于研发，但其

研发费用在报告期内占营业收入的比重

不足 4%，且有下滑的趋势，而销售费用则

是逐年走高，2022年和2023年占营业收入

的比重分别为5.32%、7.14%。

从渠道来看，玫瑰岛家居主要是通过

经销模式进行销售，对经销商进行“买断

式销售”，即经销商在取得消费者订单并

完成测量等工作后，向公司下达订单，公

司完成生产并向经销商交付产品，经销商

在消费者满足安装条件时实施产品安装，

公司在交付产品后不再对产品享有管理

的权利和义务。

值得一提的是，玫瑰岛家居拥有超过

600 家经销商。相较同行可对比上市公

司，玫瑰岛家居经销模式的毛利率远高于

同行业平均水平，报告期内的毛利率超过

40%，而惠达卫浴、箭牌家居等企业则大多

集中在 27%至32%。玫瑰岛家居对此解释

称，主要原因是公司产品主要为淋浴房、全

景门等以玻璃+金属为主要原材料的定制

家居产品，与同行业公司在原材料、产品结

构上存在差异，公司经销模式的产品定制

化程度较高，因此毛利率也存在差异。

大材研究首席分析师邓超明告诉新

快报记者，买断式销售在业内并不少见。

对于品牌工厂而言，这种模式的优势在于

给了经销商一定的自主权，将销售工作大

部分交给了经销商，由经销商负责区域市

场的推广，自然能够降低工厂的运营成

本；再者，经销商拥有地方经营的自主权，

能够根据需求调整策略，快速应对市场变

化。但劣势同样明显，比如厂家对消费需

求的把握、对终端的控制力都比较弱，对

市场波动掌握不及时，可能导致库存的产

生，影响现金流；如果经销商出了问题，面

向客户的交付品质不好或服务没有跟上，

也会影响厂家的口碑。

新快报记者注意到，在网络投诉和社

交平台，关于玫瑰岛家居的“吐槽”并不在

少数，主要集中在“产品货不对板”“售后

需额外收取费用”“价高质量差”等方面。

针对玫瑰岛家居经营等相关问题，记者向

其官方邮箱发送采访问题，但截至发稿尚

未获回复。

依赖淋浴房单一品类，销售费用逐年高于研发投入

近些年，卫浴行业加速洗牌，箭牌、惠

达、九牧、恒洁等本土卫浴品牌逐渐发展

为全国性品牌，在中高端卫浴市场与外资

品牌“短兵相接”，市场竞争日趋激烈。与

此同时，部分企业开始走向资本市场，其

中朵纳家居、梦佳智能、禧屋科技、科逸股

份等中小卫浴企业曾一度扎堆挂牌新三

板。但囿于市场环境变化，卫浴行业遭遇

经营承压。科逸股份、梦佳智能等企业先

后宣布终止挂牌。

上市 行 业 龙 头 的 日 子 也 不 好 过 。

比如，箭牌家居发布业绩预告称，预计

归属于上市公司股东的净利润为 5000
万 元 至 7000 万 元 ，比 上 年 同 期 下 降

88.23%至 83.52%。瑞尔特则是“增收不

增利”，过去一年实现营业总收入 23.64
亿元，同比增长 8.23%，但归属于上市公

司 股 东 的 净 利 润 同 比 下 滑 13.81% 至

1.88 亿元。

邓超明表示，就当前的情况看，卫浴

企业要拥抱资本市场，尤其是主板上市，

存在的不利因素主要是技术革新步伐较

慢，不满足政策大力支持的条件。商业模

式也比较传统，缺乏更大的想象空间。受

市场环境影响，行业里的头部企业都面临

增速下滑的困境，未来的成长空间也不乐

观。同行业里已有的上市公司中，后来者

模式相似甚至一样，受资本市场的认可也

更难。在多种因素影响下，卫浴企业的上

市之路趋于坎坷。

技术和商业模式均有“内患”，卫浴企业上市之路坎坷

■■挂牌新三板创新层仅仅三个多月挂牌新三板创新层仅仅三个多月，，玫瑰岛家玫瑰岛家

居开始筹备北交所居开始筹备北交所 IPOIPO。。（（图片源自企业官网图片源自企业官网））


