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3月21日，蕊源科技将创业板IPO上会，拟融资金额为15亿元。 

有意思的是，蕊源科技明知道2022年业绩下滑的情况下，上会稿和审核中心意见落
实函的回复中，仍采用假设的高增长数据。 

那么，预测数据与近期公布的数据差异较大的情况下，相关引用是否还合适？ 

另外，蕊源科技实控人、第一大客户、第一大外部股东、第一大供应商等均有看点
。 

被现实“打脸”的预测，是否需要修改？

蕊源科技主要从事电源管理芯片的研发、设计、封测和销售。公司产品以DC-DC芯
片为主，剩余则包括充电管理芯片、复位芯片等电源管理芯片。资料显示，DC-
DC全称为Direct Current - Direct Current，是指将直流电转换为直流电的一种技
术和方法，可实现升压或降压功能。 

2021年，受部分境外半导体企业开工不足、5G与新能源汽车等下游产业快速发展
带动半导体需求爆发、国际政治局势引发国内电子终端厂商供应链国产化需求提升
、下游企业备货需求强劲等多重因素综合影响，我国半导体产业总体呈现供货紧缺
，需求旺盛的格局，半导体行业整体呈现业绩快速增长态势，蕊源科技多家同行业
可比上市公司2021年度营业收入同比增幅超过100%。 

在此背景下，蕊源科技2021年实现营业收入3.26亿元，较上年同期增长173.87%。
其归母净利润也暴增1037.29%，达到9374.43万元。 
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营运资金累计缺口测算表，数据来源：首份申报稿 

需要指出的是，这个测算有个假设前提，即公司假设2022-2025年度营业收入年增
长率均为30%。而测算的第一年，蕊源科技便被现实“打脸”。 

2021年四季度以来，“缺芯”问题已逐步得到缓解，行业存货水平逐步回升，景气
度较2021年中的高位有所回落，终端及渠道由“缺芯”阶段的备货导向逐步转变为
去库存导向，产品价格存在一定下行压力。 

蕊源科技2023年3月6日签署的上会稿中，蕊源科技初步测算，公司2022年营业收
入同比下跌3%至6%，净利润同比下跌20%至25%。不过，关于“公司假设2022-2
025年度营业收入年增长率均为30%”以及前文的测算表，蕊源科技在上会稿中均
未进行修改。 

至于业绩乐观的理由可能与这个有关。蕊源科技在2023年2月22日签署的审核中心
意见落实函回复（下称“回复函”）中称，市场对于公司可比上市公司未来收入预
测亦呈现整体积极态势，体现出自主品牌模拟芯片中短期内依然稳健的发展前景。
蕊源科技还在回复函中列举了市场研究机构对于公司可比上市公司2022年及2023
年收入预测情况。 
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但其中部分数据目前已遭“打脸”，比如，回复函中上市公司力芯微2022年预测收
入为10.55亿元，同比增速为36.38%。但实际上，力芯微2023年2月28日公布的业
绩快报显示，力芯微2022年营业收入为7.68亿元，同比下降0.78%。 

另外，回复函中上市公司希荻微2022年预测收入为7.11亿元，同比增速为53.6%。
但实际上，希荻微2023年2月28日公布的业绩快报显示，希荻微2022年营业收入
为5.6亿元，同比增速只有20.95%。并且，希荻微2022年归母净利润为亏损1637.1
7万元，而2021年为盈利2564.63万元。对此，希荻微在公告中表示，原因包括，
芯片供需从2021年的供需关系紧张到2022年恢复正常水平，部分产品销售价格回
落，销售毛利率回归历史正常水平，毛利率较2021年度也有一定的下降。 

供应商摘要，数据来源：上会稿 

客户方面，蕊源科技2022年上半年第一大客户为北京智芯微电子科技有限公司（下
称“北京智芯”）控制的三家公司，相关金额为1924.41万元，占蕊源科技主营业
务的12.38%。值得一提的是，北京智芯于2021年6月以1.06亿元增资入股蕊源科技
，并且还与蕊源科技实控人签订过对赌协议。虽然目前对赌协议已经终止，但若蕊
源科技IPO失败，则回购条款、优先认购权、优先购买权、共同出售权、清算优先
权、反稀释、更优惠条款等恢复执行。目前，北京智芯为蕊源科技第一大外部股东
，持股比例为15%。 

此次IPO，蕊源科技拟融资金额为15亿元，拟发行不超1420万股，占发行后总股份
的25.01%。以此计算，蕊源科技达到该目标的估值为59.98亿元。考虑稀释作用后
，北京智芯手中股份估值为6.75亿元，相较增资价格增长了5.69亿元，增值率为53
6.02%。 

蕊源科技实控人为袁小云、刘涛和杨楷，三人合计控制公司56.84%的股权。 

其中，刘涛有一个“故事”。刘涛曾经为成都欧飞凌通讯技术有限公司（下称“欧
飞凌”）的法定代表，持股比例为60%。2015年8月，上市公司飞利信以5.25亿元
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的交易对价购买欧飞凌100%股权，并形成商誉4.48亿元。同时，刘涛等人承诺，
欧飞凌2015年至2017年扣非后归母净利润分别不低于3500万元、4200万元、500
0万元。 

从结果来看，欧飞凌达到承诺目标，2015年至2017年分别为3577.17万元、4962.
71万元、7813.14万元。并且2018年5月，欧飞凌高级管理人员和其他核心骨干人
员获得超额完成业绩奖励726万元。但欧飞凌在2018年就业绩变脸，净利润为-870
.88万元。另外，欧飞凌2019年净利润也才996.43万元。为此，飞利信计提了高额
商誉减值准备。 

深交所对此也进行过问询，飞利信则在公告中表示，原因包括业绩承诺期结束后，
欧飞凌原股东关键管理人员、技术人员等相继离职，飞利信虽然组建了新的管理团
队，但受行业竞争激烈、大客户流失、新产品研发缓慢等多方面因素影响，欧飞凌
业绩下滑明显。 

那么，刘涛是否与买家做好交接？ 
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