
海归博士41岁回国创业A

C破 依赖粽子难破时令性魔咒局

公募基金去年四季报披露
季拉开大幕。量化投资名将、中
欧基金量化策略组投资总监曲
径在管的中欧量化驱动、中欧数
据挖掘A日前披露去年四季报，
从业绩表现来看，两只产品的
2021 年 度 回 报 率 分 别 达
33.37%、22.88%。

中欧数据挖掘 A 四季报中
指出，本基金在过去一年能够提
供超越基准的回报，很大程度得
益于基本面量化这种行业覆盖
较宽的投资方式。曲径表示，量
化基金覆盖面更广、涉及个股和
行业更多，追求长期积少成多，
累积更好的长期回报。（杨广）
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中欧基金曲径：追求长期积少成多

海归博士41岁回佛山创立希荻微
去年上半年公司首次盈利，但业绩大增持续性仍存疑
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二代或是IPO背后关键人物，百年老字号仍存“粽子依赖症”

羊城晚报记者 黄婷
实习生 张田
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2002年，随着远
洋实业成为浙江五芳
斋实业股份有限公司
的控股股东，这家百
年粽子老字号的掌舵
人变为厉建平，远洋
实业也随之更名为五
芳斋集团。

时间来到 2018
年，厉建平已是 62
岁，在外打拼多年的
儿子厉昊嘉被聘任为
公司董秘，随后又担
任财审重要岗位。五
芳斋实业是否开始启
动交接班模式，一时
引发外界猜想。

不过，接班故事
暂时没了下文，资本
市场却等来了百年粽
子老字号递交的 IPO
申请，也许这正是厉
氏公子坐稳财审要职
的首战。 1 月 13 日
晚，中国证监会发审
委宣布五芳斋实业首
发获通过，如若公司
顺利上市，厉氏父子
有望一同现身上交
所，为这家百年老字
号敲响上市钟锣。

100 年前，浙江兰溪商人张
锦泉在嘉兴张家弄开设“荣记五
芳斋”粽子店，店名取“五谷芳
馨”之意，凭借糯而不糊，肥而不
腻、香糯可口、咸甜适中的出品，

“五芳斋”的名号很快在沪杭一
带打响。

火爆的粽子生意引来了新的
入局者。另有两位嘉兴商人开设
了“合记”和“庆记”两家五芳斋，
三家店都自诩为老牌正宗。

1956 年，经历公私合营，三
家“五芳斋”以及“香味斋”合
体，成为嘉兴五芳斋粽子店。
半个世纪后，粽子店进一步做
大，成立嘉兴市五芳斋粽子公
司。1998年，经历两次改制后，
公司吸纳嘉兴百货、嘉兴肉类
中心、嘉兴酿造、嘉兴农科院及
数百名自然人共同作为发起
人，才设立了现在的上市主体

即五芳斋实业。
值得一提的是，在现任五芳

斋实业董事长厉建平入主前，五
芳斋实业还发生了一场国有股
转让风波。

据人民日报报道，2000年，
五芳斋实业被嘉兴市政府确定
为“改制回头看”试点企业，一半
的国有股以“期权竞价交易”形
式推向社会，另一半按竞价由时
任五芳斋实业董事长赵建平，时
任董事兼副总经理倪嘉能、魏荣
明受让。借着“鼓励经营者持大
股”的名义，三人还与嘉兴市中
百公司、肉类中心、酿造厂和职
工签订了法人股的转让协议，转
让价为原始股价每股1元。

更令人惊讶的是，彼时五芳
斋实业通过了一项决议，同意赵
建平向公司借款 150 万元收购
法人股，股份暂由赵建平以个人

名义受让，等公司股权调整方案
经股东大会审议通过后，由赵建
平正式受让。

2000 年年底，公司主管部
门商业控股集团发声表示，不同
意这项明显违规的收购行为。
迫于压力，三人最终向公司下属
企业借款230万元，返还五芳斋
实业。

五芳斋的招股书显示，2001
年 4 月，当时的股东嘉兴酿造、
嘉兴肉类中心向厉建平控制的
远洋实业转让 110 万股公司股
份，交易对价 281 万元；2004 年
远洋实业又从原股东嘉兴商业
控股、嘉兴市中华化工及赵建
平、魏荣明、倪嘉能等自然人分
别受让股份，成为公司的控股股
东，意味着以厉建平为核心力量
的厉氏家族正式登场。

尽管国有股转让疑点重重，

但招股书并未透露 1998 年至
2003年阶段具体的股权转让细
则。发审委对此连发数问，要求
五芳斋实业说明历次国有股转
让过程、股份转让价格及确定依
据，赵建平、魏荣明、倪嘉能以原
价转让股份的原因及合理性，以
及股权转让是否履行相关程序、
造成国有资产流失。

厉建平是浙江瑞安人，出生
于 1956 年。大专毕业后，他一
直从事公安民警相关工作，直到
1995年 11月在体制内的最后职
位是嘉兴市公安局副局长。而
中华老字号讲究传承和师出有
门，厉建平执掌五芳斋一度引发
不少质疑。

“五芳斋虽然是老字号，但
它已不是传统意义上的老字号
作坊。领导一个作坊，跟领导一

家现代化的企业集团是两个概
念。前者靠师傅传、帮、带，后者
需要现代化的企业经营理念和
管理体制。”面对质疑，厉建平作
出此番回应。

厉建平不仅辞去公职专心
投入五芳斋的粽子事业，还把自
己留学法国、履历颇丰的儿子厉
昊嘉带进了公司。

出生于 1985 年的厉昊嘉拥
有硕士研究生学历，目前为法国

国籍，拥有新加坡永久居留权，
职业生涯也开始于法国，先是在
法国尼克夏会计事务所高级审
计师，随后任职中国工商银行巴
黎分行会计师、银行报表主管，
还在法国安永会计师事务所担
任审计部经理。

2018年 2月，厉昊嘉被聘任
为五芳斋实业的董事会秘书，随
后又担任公司财务总监和总审
计师，让厉昊嘉得以继续在财审
领域发挥自己的专长。就在厉
昊嘉接手财审要职的次年，五芳
斋实业便开始接触上市辅导机
构，开启 IPO 之路，这或是厉氏
公子回国练手后交上的最重要
的“成绩单”。

年轻人被委以重任，而老
字号的品牌年轻化也是箭在弦
上。2018 年，厉建平在采访中
直言，“老字号”到了新时期一
定要踩着这个时代的节奏，再
发展 100 年。“这是因为，新的

消费市场特点在逼你转型，不
创新肯定就要落后，哪怕再守
着什么‘老字号’，不摸准现在
的消费者的行为理念，在市场
变革与竞争中也是要吃亏的。”
早在 2004 年，五芳斋集团就成
立了品牌中心。

2018年-2020年期间，五芳
斋在广告宣传方面投入共计
1.57 亿元，据媒体统计，在 2020
年上半年，五芳斋至少拍摄 41
条短片广告，与环时互动合作打
造了“五芳影业”的IP。

例如，2020年端午节期间，
五芳斋的咸鸭蛋广告片在 B 站
成功“出圈”，播放量达到 232.7
万；2021年，发布的温情广告片
《寻找李小芬》累计浏览量突破
1300 万。五芳斋还频频跨界，
与盒马鲜生、喜茶等品牌联名推
出定制粽子；并与乐事、钟薛高
合作，推出咸蛋黄肉粽味薯片和
粽香味雪糕。

五芳斋减去粽子还剩什
么，这个问题也是五芳斋上市
后必须直面和回答的。招股书
显示，五芳斋2018年-2020年
粽子总产量为 4.24 亿只、4.11
亿只和 3.63 亿只，平均年销 4
亿只粽子，粽子的营业收入达
到了 15.02 亿元、16.09 亿元和
16.44 亿元，分别占总营收的
66.28%、67.74%与70.77%。

此次过会，发审委也对
2021 年上半年经销收入大幅
增长的现象予以关注，询问是
否存在向经销商压货的情形。

值得关注的是，仅去年上
半年，五芳斋的粽子总产量就
达到了以往一年的水平，为
4.23亿只，实现收入17.1亿元，
占总营收的 84.06%。而粽子
难破时令性的魔咒，使得五芳
斋的生产安排也具有明显的
淡旺季特征，如公司与部分季
节性经销商仅为产品旺季的
短期合作。

厉建平对自家公司患有
“粽子依赖症”的威胁可谓心
知肚明。2018年，他曾公开表
示，早在2008年他们就请了全
球顶级的战略管理咨询公司
为公司做了市场调研，当时的
结论是全国的粽子市场就是
30 亿元，而五芳斋已经占到

25%的份额，“粽子圈子”也就
这么大，差不多到天花板了。

“所以我们很明确，要突
破天花板就一定要走出来，
不能只做粽子。”对此，厉建
平为公司制定的发展战略是
打造中国米制品行业的领军
品牌、打造中式快餐连锁的
著名品牌。

在品牌年轻化上的成功尝
试，让五芳斋在战略布局创新
的步子越迈越大。2019年，五
芳斋创新性地提出了“糯+战
略”，其核心就是将目光从粽
子锁定升级到糯米食品，并打
造节令美食餐厅。去年，首家
五芳斋节令食坊在嘉兴开业，
或将成为五芳斋实业消化粽
子产能的新途径。

而面对接近天花板的粽子
事业，根据招股书，五芳斋将
对生产线进行升级扩建，进一
步提高粽子生产自动化水平，
提高公司粽子市场占有率。

此次 IPO，五芳斋拟募资
10.56 亿元，投向智能食品车
间、数字产业智慧园、研发中
心及信息化建设、成都生产基
地改造等项目及补充流动资
金。据官网消息，目前五芳斋
的数字产业智慧物流园已于
2020年破土动工。

这家广州公司实控人被刑拘
昊志机电汤秀清卷入叶飞“爆料门”

羊城晚报记者 丁玲

1 月 21 日，广东希荻微电子股份有限公司（以下简称
“希荻微”）在科创板上市，成为佛山市南海区第21家上市
企业，这也是千灯湖创投小镇的首家上市企业。当天希荻
微（688173）收报 44.05 元 ，涨幅为 31.22% ；昨日大跌
21.95%，收报34.38元，总市值为138亿元。

不过公司去年业绩大幅
增长的表现，未来持续性或
具备较大不确定性。

拆分业务营收可知，公
司充电管理芯片中超级快充
芯片自 2019 年贡献收入后，
在 2020 年度就出现下滑，锂
电池快充芯片营收更是三年
连续下跌。

公司增长最主要的动力
来自 DC/DC 芯片业务，不过
该业务也在2019年出现过大
幅下滑，2020年、2021年得益
于新晋最大客户台湾安富利
的订单增加，才实现了业绩大
幅增长。尤其是去年上半年，
公司表示主要由于台湾安富
利基于下游MTK等终端客户
持续增长的产品需求，使得采
购规模相应增加，推动公司
DC/DC芯片销售收入相较上
年同期增长368.80%。

对应时期，公司前五大

客户贡献收入比重达到了
93.22%，其中安富利比重更
是 超 过 了 一 半 ，达 到 了
53.82%。值得注意的是，公
司2019年占据第一、2020年
占据第二的大客户华为，因
受到国际贸易政策等相关外
部经营环境变化的影响，于
2020年三季度暂停向公司下
达新订单。

这意味着公司或许未来
更多地依靠大客户安富利的
进一步强势表现，才能撑起
当前的靓丽业绩。但根据
Frost&Sullivan 统 计 ，2020
年全球电源管理芯片市场规
模约 328.8 亿美元，行业增速
自 2019 年达到峰值 15.76%
之后开始一路下滑，2025 年
增长率或许只剩 8.08%，这
对于过于依赖单一大客户的
希荻微来说，并不是个
好消息。

公司业务方面，招股书显示，
2018年-2020年及 2021年上半
年，公司主营业务分别贡献6718
万元、1.15亿元、2.28亿元和2.19
亿元，除 2019 年外 DC/DC 芯片
营收占比都占据第一，比重在六
七成。

公司的手机端 DC/DC 芯片
产品，分别于 2015 年和 2020 年
通过了 Qualcomm 骁龙平台和
MTK平台的测试验证并得到采
用。公司的车规级DC/DC芯片
于 2015 年成功进入 Qualcomm
的全球平台参考设计，此后在奥
迪、现代、起亚等多个汽车品牌

实 现 商 业 化 应 用 ，也 获 得 了
YuraTech合格供应商资质。

同时，公司的多款锂电池快
充芯片自 2015 年起陆续进入了
MTK 平台参考设计。此外，公
司的主要产品线也应用于三星、
小 米、荣 耀、OPPO、VIVO、传
音、TCL等品牌的移动智能终端
设备。

目前，公司已经在电源管
理芯片及信号链芯片等模拟集
成电路领域取得一定的突破，
公司也在去年上半年首次实现
盈利。

由于产品初期的销售规模

过低以及高研发投入需要，公司
一度连续三年亏损。2018 年至
2020 年度净利润分别为-538.4
万元、-957.5 万元、-1.45 亿元，
其中因股权激励等原因分别确
认 股 份 支 付 费 用 50.5 万 元 、
806.5 万元、1.39 亿元，扣除股份
支付费用后的净利润分别为-
487.9 万元、-151 万元、-580.1
万元，近三年均处于亏损状态。

去年上半年，公司净利润达
到了1917.5 万元，刨除2176.3 万
元的确认股份支付费用后的净
利润，达到了 4093.8 万元，算是
大幅实现了由亏转盈。

据招股书，希荻微主营电源
管理芯片及信号链芯片在内的
模拟集成电路，公司主要产品涵
盖DC/DC芯片、超级快充芯片、
锂电池快充芯片、端口保护和信
号切换芯片等，目前主要应用于
手机、笔记本电脑、可穿戴设备
等领域。

公司此次 IPO 拟募资 5.82
亿元，其中1.67亿元用于高性能
消费电子和通信设备电源管理
芯片研发与产业化项目，8532万
元用于新一代汽车及工业电源
管理芯片研发项目，2.39 亿元投
入总部基地及前沿技术研发项
目，剩余 9000 万元用于补充流
动资金。

站在希荻微身后的，是一位
海归博士——陶海。1971 年出
生的陶海，18岁考入中国科学技
术大学，随后赴美深造拿到哥伦
比亚大学电子工程系博士学
位。毕业后，进入朗讯做设计工
程师，后来入职有着“半导体西
点军校”之称的仙童半导体。就
这样，陶海在美国半导体行业浸
润了20余年。

2012 年，41 岁的陶海回国
创办希荻微，主要生产手机快充
芯片。十年间，希荻微在巨头环
伺的模拟芯片市场逐步站稳脚
跟。如今，公司已拥有三大类50
余种产品，客户包括华为、爱信、
奔驰、大众等国内外一线手机和

汽车品牌。其自主研发的模拟
芯片技术打破国外企业垄断，得
到了国内外厂商的认可，成为中
国首个获得美国高通全球参考
设计认证的企业。

随着国产代替浪潮来袭，希
荻微也进入了 VC/PE 的视野。
成立至今，该公司相继完成了两
轮融资，投资方包括中金甲子、
科宇盛达、朗玛峰创投、昆仑资
本、大湾区共同家园发展基金、
君桐资本、中国风投、深投控、国
新科创基金、国风投基金等。值
得注意的是，IPO 前，希荻微不
存在控股股东，戴祖渝、陶海、唐
娅共同控制公司44.82%的股份，
为公司共同实际控制人。

经济新动能 民企新力量

创二代来啦！

B闯 创二代回国执掌财审要职关

A入 老字号国有股转让存疑云局

近三年均处于亏损状态B

未来业绩持续性仍存疑C

叶飞自杀式举报“市值管
理”事件又有新进展。昊志机电
（300503）发布公告称，公司实际
控制人汤秀清被刑事拘留。去
年9月，汤秀清于因涉嫌操纵证
券市场被证监会立案调查，三个
月后因涉嫌操纵证券、期货市场
罪被金华市公安局指定居住所
监视居住。同案犯昊志机电董
秘、财务总监肖泳林也被指定居
所监视居住，目前处于取保候审
状态。

曾卷入叶飞“爆料门”

根据此前证监会的通报，
2019 年以来，相关团伙涉嫌通
过连续交易、对倒等方式，操纵
昊志机电等股价，涉案金额巨
大。回溯来看，昊志机电股价从
2019 年年中 8 元位置启动，到
2020年11月一年半时间拉升到
20元附近。汤秀清及其一致行
动人、关联人则从 2020 年 2 月
开始持续减持，套现巨额资金。

事情要从昊志机电卷入叶
飞“爆料门”开始说起。去年 5
月，叶飞因爆料上市公司中源家
居市值管理找的盘方赖账不付
尾款引发广泛关注。而在中源
家居之后，叶飞还点名了维信
诺、昊志机电等多家上市公司。

去年5月14日，叶飞在微博
称，“昊志机电，你就是下一个炮
台”。当晚，深交所立即向昊志
机电下发了关注函。

而对于深交所的关注函，昊
志机电却一再延期。去年 9 月
30日，昊志机电披露称，由于涉
嫌操纵证券市场，公司实控人汤
秀清遭证监会立案。

据证监会披露，“会同公安
机关查获多起操纵市场重大案
件”，相关人员涉嫌操纵南岭民
爆、今创集团、昊志机电股价案
取得重大进展，叶飞自己也因涉
嫌市场操纵被抓。其中，经查，
2019年以来，刘某龙团伙、颜某
团伙涉嫌通过连续交易、对倒等
方式，分别操纵今创集团、昊志
机电股价，涉案金额巨大。

套现金额至少2.5亿元

从证监会的通报来看，昊志机
电的股价涉嫌被操纵从2019年就
已开始，但未披露具体的时间点。

回溯昊志机电股价，持续阴
跌后在 2019 年七八月份见底，
此时股价在8元（前复权，下同）
附近，随后不到一年半时间经历
两 波 拉 升 ，累 计 涨 幅 超 过
150%。第一波是从2019年7月
到 2020 年 3 月，半年多时间涨
幅近一倍。随后经历一次跳水，
但很快开启第二波，从2020年3
月中下旬的 11 元附近，也是半
年多其股价涨到 10 月底的 21
元附近，涨幅又是接近一倍，但
此后很快迎来大崩盘，价格短期
腰斩不止。

就在第一波拉升的高位 12
元附近，汤秀清及其一致行动人
昊聚公司、关联人汤丽君等开始
出手减持。

截至证监会立案时的去年9
月底，汤秀清的持股比例从2019
年年底的 32.52%降至 28.34%，
昊聚企业持股比例从7.48%降至
3.62%，汤丽君持股比例从9.56%
降至 9.19%，合计减持 8.41 个百
分点，套现金额至少2.5亿元。


