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■新快报记者 梁茹欣

近段时间，多家五金企业上市一事迎来新进展。其中，悍高集团回复深交所二轮问询、图特股份正
式挂牌新三板、炬森也回复了申请新三板挂牌的问询函。新快报记者注意到，尽管部分企业经营业绩
靓丽，但其业绩增长的真实性、公司后续经营是否稳定等问题仍受到监管部门重点问询。与此同时，图
特股份等企业递表前大手笔分红、背负着“对赌协议”也引起市场争议。
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深交所拟终止
*ST嘉寓股票上市交易

4 月 1 日晚间，*ST 嘉寓披露

公告称，公司于 4月 1日收到深交

所下发的《事先告知书》，深交所拟

决定终止公司股票上市交易。

《事先告知书》显示，3 月 4 日

至3月31日，*ST嘉寓连续20个交

易日的股票收盘价均低于 1元，触

及深交所《创业板股票上市规则

（2024年修订）》第 10.2.1条第一款

第二项规定的股票终止上市情形，

深交所拟决定终止公司股票上市

交易。

顶固集创出售
成都顶固计划告吹

4 月 1 日晚间，顶固集创发布

公告，称终止与自然人冯丹在 1月

份签署的《股权收购意向书》。公

告显示，1 月 17 日，冯丹与顶固集

创签署了《股权收购意向书》，冯

丹拟收购公司持有的成都顶固集

成家居用品有限公司 100%股权。

鉴于在约定时间内，双方未能达

成最终交易共识，收购意向书自

动终止。

建艺集团拟被深圳监管局
罚款150万元

3月 31日，深圳市建艺装饰集

团股份有限公司（以下简称“建艺

集团”）发布公告称，该公司涉嫌信

息披露违法违规一案已由中国证

监会深圳监管局调查完毕，深圳监

管局对建艺集团给予警告，并处以

150万元罚款。

（梁茹欣 据公开信息整理）

在深交所二轮问询函发出半年之后，

悍高集团于3月31日再次发布回复报告。

招股书显示，该公司主要从事家居五金及

户外家具等产品的研发、设计、生产和销

售，致力于为客户提供家居收纳五金、基础

五金、厨卫五金、户外家具等产品。

在过去4年，悍高集团业绩呈现快速增

长趋势。2021年至2023年，公司实现营业

收入分别为14.74亿元、16.20亿元、22.22亿

元，2021年至2023年的年均复合增长率为

22.77%；归母净利润分别为1.64亿元、2.06
亿元、3.33亿元。进入2024年，公司全年营

业收入28.57亿元，扣非后归母净利润5.20
亿元，分别同比增长28.57%、58.11%。

不过，悍高集团高速增长的背后，业绩

的真实性和后续稳定性受到监管部门的重

点问询。新快报记者注意到，同行可对比

上市公司在过去一年的业绩并不亮眼。例

如，坚朗五金2024年实现营业总收入66.38
亿元，同比下降14.92%；扣非后归母净利润

4748.27万元，同比下降83.54%。松霖科技

的营业收入仅同比增长1.06%。

悍高集团解释称，2024年度，主要原

材料价格下降与基础五金自产比例提升

带动了公司整体毛利率的稳步提升。同

时该公司加强精细化管理，规模效应凸

显，使得期间费用同比增长幅度小于营

业收入增长幅度，进而使得公司扣非后

归母净利润增速高于同期收入增速。

另外，公司主要产品下游市场需求

整体较为旺盛，在手订单储备充裕，原材

料采购价格较为稳定，经营业绩将保持

稳健的发展态势，不存在期后业绩大幅

下滑的风险。据其披露，该公司 2025 年

1 月至 3 月实现营业收入 6.14 亿元至

6.72 亿 元 ，预 计 同 比 增 长 24.20% 至

35.99%，归母净利润为 1.13 亿元至 1.27
亿元，预计同比增长 36.88%至 54.33%。

值得一提的是，近三年，悍高集团境内

线下经销收入贡献了公司营收的“半壁江

山”，占主营业务收入的比例维持在五六成

之间，但截至2024年6月，公司线下经销前

五大客户的销售金额占营业收入的比例合

计不足10%，并且这五家企业在天眼查上均

标注为“小微企业”，其中成都金士德商贸

有限公司的成立时间仅有短短3年。

有市场分析认为，悍高集团客户高

度分散，其能否有效支撑庞大的收入规

模存在疑问，从客户结构分析来看，企业

营业收入的强劲增长可能缺乏稳固的客

户基础支撑。

悍高集团、图特股份、炬森IPO存“硬伤”，遭监管追问——

对赌协议倒逼上市？盈利质量能否持续？

悍高集团：业绩虽靓丽，经营稳定性遭“灵魂拷问”
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悍高集团、图特股份等企业还深陷

“对赌协议”的争议中。

截至公开转让说明书签署日，图特

股份控股股东、实际控制人何骁宇、陈解

元合计持有公司81.2981%股份。

2022 年前后，图特股份引入索菲亚

投资、曾勇、德韬大家居三位股东，公司

实际控制人何骁宇、陈解元与三位股东

分别签署特殊权利条款。其中约定，公

司如果未能在 2026 年 12 月 31 日前完成

首次公开发行A股并在深圳/上海证券交

易所挂牌上市，投资方有权要求公司实

际控制人回购其所持有全部股份。回购

价格包括投资额和利息，利率分别是投

资本金的10%、8%、10%的年单利。

回溯其上市历程，2023 年 6 月 26
日，图特股份向深交所递交首发上市

申请被受理。 2024 年 9 月，该公司主

动撤回首发上市申请。同年 12 月，公

司 向 全 国 股 转 系 统 递 交 公 开 转 让 申

请，直至 2025 年 3 月 21 日才成功挂牌

新三板，上述股东与图特股份实际控

制 人 之 间 的 对 赌 条 款 也 经 历 了 多 次

终止和恢复。

财经评论员郭施亮告诉新快报记

者，在 IPO收紧趋严的背景下，企业上市

难度加大，对赌协议未成功上市将会触

发股份回购等相关协议，将会考验上市

公司的资金面压力，公司可否拿出大额

资金进行回购、回购成本多少等，都会对

公司构成较大压力。IPO放宽预期下，上

市公司需要满足 IPO需求，尽快改善自身

的欠缺情况，争取在期限前完成上市任

务，减轻公司回购压力。

据披露，随着图特股份向股转系统

提交挂牌申请且被受理，股份回购权等

特殊权利安排自动终止，但仍附有上市

失败后相关条款恢复的约定。换言之，

若该公司 2026 年 12 月 31 日未能成功上

市，公司实控人须回购索菲亚投资、曾

勇、德韬大家居所持有的公司股份，合计

回购金额为 7333.34 万元。而公司 2024
年上半年的净利润为 6216.87万元，截至

当年 6 月 30 日，公司负债合计达 3.50 亿

元，资产负债率为 41.67%。

另外，在其上市前夕，图特股份还进

行大手笔分红。据公司此前披露，2020
年、2022年和2023年，图特股份的现金分

红金额累计超过 6000万元，其中 2020年

的分红金额就高达3272.50万元，直接“吞

掉”公司当年所有的净利润。

“对赌”压力悬顶，图特股份上市前夕狂分红

3
新快报记者留意到，五金企业的业绩

主要来自于老客户复购。例如，2022年至

2024年1月至6月，图特股份的老客户复购

率分别为64.56%、69.47%和77.74%，公司老

客户的销售额占比分别为96.17%、96.80%
和 97.87%。炬森的客户复购率同样分别

达到89.48%、91.42%、97.72%。

然而，重度依赖“回头客”的五金行

业仍存在诸多乱象，如市场整体较为零

散，大部分企业以代工为主、规模较小，

同质化现象较为严重，以低价竞争获取

生存空间。企业之间的专利侵权案和产

品质量问题频频发生。

同样以悍高集团为例，该公司的专

利数量高达上千项，远高于可比公司专

利数量平均值。但截至 2024 年上半年，

公司研发人员共337人，其中兼职研发人

员 162 人。本科及以上的研发人员占比

仅有两成。另外，铭珈家居、江苏酷太、

厦门和而达、宁波搏盛等多家公司曾因

专利侵权向悍高集团提起诉讼。

大材研究首席分析师邓超明表示，

目前家居五金行业已经出现了一批有实

力的头部企业，品牌化建设引起了部分

头部企业的重视，预计逐渐改变当前的

市场局面。从发展方向来看，在产品层

面，从设计、功能、材质等角度提升品质，

满足更高的标准，并且向一站式五金解

决方案延伸，不再局限于品类竞争，而是

打造全屋五金品牌，满足全场景的需

求。服务层面，面向客户提供一站式交

付支持、以系统解决方案实现落地，进一

步改善客户体验，这也是五金厂商努力

的方向。伴随着资本市场成熟，将会有

不少头部企业冲刺上市，并且行业内的

并购等情况也会愈加频繁。

重度依赖“回头客”，家居行业痛点仍待解

■在深交所二轮问

询函发出半年之

后，悍高集团于3月
31日再次发布回复

报告。

（图片源自其官网）


