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7月底，杭州凯尔达焊接机器人股份有限公司(以下简称“凯尔达”)科创板IPO已提
交注册，申万宏源证券为其保荐机构，拟募资3.17亿元。经《电鳗快报》调查发现
，该公司虽然过会，但此次IPO招股书存在很多疑点，尤其是科创属性、保荐机构
及信披漏洞等问题，备受市场关注。

《电鳗快报》虽然在一个月前向公司发去了求证函，但凯尔达却置之不理。到底有
什么问题一定要秘而不宣?

委托加工还是科创企业

招股书显示，凯尔达是一家以工业机器人技术及工业焊接技术为技术支撑，为客户
提供焊接机器人及工业焊接设备的高新技术企业。凯尔达焊接机器人由机器人整机
及机器人专用焊接设备构成，二者对于焊接机器人的性能均非常重要。其中，机器
人整机成本占公司焊接机器人成本的比例约88%，机器人整机成本对公司焊接机器
人成本的影响较大。

报告期内，尔达焊接机器人所用机器人整机主要向安川集团采购。报告期内，公司
对外销售的焊接机器人中使用外购机器人整机的比例分别为100%、100%以及97.2
1%，而公司向安川集团采购的机器人整机占公司外购机器人整机的采购比例分别
为100%、100%、98.97%。可以说，凯尔达的全部生产经营活动，就是建立在核
心股东、日本知名的安川集团基础上的。尤为重要的是，凯尔达严重依赖于日本安
川集团，将日本安川集团的产品略经加工后引入国内，并获得了大约7%的市场占
有率。这与科创板的市场定位初衷相违背，市场质疑凯尔达没有资格成为一家科创
板上市公司。

《电鳗快报》还发现，凯尔达实质上是委托加工的角色。根据招股书披露，凯尔达
的主要客户中一直包括“武义鸿运机电设备有限公司”，每年的销售金额都在数千
万元。公开信息显示，武义鸿运机电设备有限公司在网上的自我介绍中提到，“作
为安川等国内国际知名产品在浙江省市场的代理”，也就是说，这家公司对外宣称
是安川集团产品的代理商。在此背景下，凯尔达的产品对“武义鸿运机电设备有限
公司”进行销售，

保荐机构问题重重

凯尔达申请在科创板上市，保荐机构是申万宏源证券，保荐代表人是何搏、杨晓。

据《电鳗快报》了解，7月23日，证监会通报了“中源家居”“利通电子”等股票
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价格操纵案的调查最新进展。证监会没有公布涉案金融机构的名字，但据此前叶飞
举报，共涉及申万宏源、恒泰证券、民生证券、天风证券四家券商。叶飞称，其上
家是申万宏源证券青岛营业部的刘鹏，下家恒泰证券已离职员工管宣。

实际上，申万宏源证券在IPO保荐方面也是问题不少。2020年4月，中国证监会公
布了关于对海诺尔环保产业股份有限公司采取出具警示函监管措施的决定。海诺尔
在申请首次公开发行股票并上市过程中，存在部分项目运营管理相关技术服务费会
计处理不规范、未如实披露受限货币资金等问题，也正因此该公司两次申请IPO均
以失败告终。海诺尔的保荐机构正是申万宏源证券。

本次凯尔达IPO项目的保荐代表人，申万宏源证券的何搏，此前上市公司侨源气体
在2017年初申请IPO时，申万宏源证券作为保荐机构、何搏就是项目经办人之一，
随后侨源气体在已经通过发审委审核之后，遭媒体质疑存在财务疑点，最终未能上
市成功;直到2020年12月，侨源气体将保荐机构更换为中信建投证券，这家公司的I
PO进程才有了实质性进展。

信息披露有重大漏洞

《电鳗快报》注意到，安川集团是凯尔达的关联方之一，也是凯尔达的第二大股东
，间接持有凯尔达18.34%的股权。除此以外，安川集团还是凯尔达的主要客户之
一，2018年-2020年销售额占当期营业收入的比例分别为2.85%、2.88%、3.16%
。，安川集团也是凯尔达的最大供应商，2018-2020年，凯尔达向安川集团采购金
额占采购总金额的45.32%，50.52%和58.36%，双方之间利益关系明显，疑似存在
利益输送。

从数据表明，安川集团在凯尔达公司建立之初就增资成为其股东。

我们还发现，凯尔达的供应商有疑似利益输送的关系，股东似乎也并不简单。

凯尔达多次股权转让价格成疑。2018年天津创超以每股12元的价格购入443.5万股
股份，2019年以每股10.16元转让给温州茂汇，差价高达816.04万元，发行人在招
股书中给出的原因是天津创超的股东对凯尔达前景产生质疑。2018年天津创超以每
股12元的价格增资凯尔达，2018年7月周军以每股22元的价格将股份转让给凯尔达
集团，短短几个月时间凯尔达公司股权转让价格增长为何如此之多?

招股书中所提到的乐清市凯安电气有限公司是由凯尔达实际控制人关系密切的家族
成员王仕友控制并担任执行董事兼总经理的企业，根据该企业提供的电话号码，其
尾号为3720的电话号码关联了不同的公司，如凯尔达集团有限公司、乐清凯众达环
保设备有限公司、乐清市元泰电子有限公司、乐清市鑫茂外贸有限公司以及乐清市
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庚源电气有限公司，其中，乐清市鑫茂外贸有限公司、乐清市庚源电气有限公司都
未曾出现在披露中，是否存在披露漏洞?两家公司与凯尔达是否存在关联?

家族控股还千条风险缠身

凯尔达实际控制人的一致行动人为叶碎蕊及王键。其中，叶碎蕊为凯尔达实际控制
人王金的母亲，王健为凯尔达实际控制人王三友的儿子。凯尔达的高管、实际控股
人都是王氏家族，过于单一的家族型企业似乎并不能给客户以安心，且王仕凯、王
三友、王国栋、王金四人签署了一致行动协议。

尤为注意的是，在“一股独大”的情况下，容易发生实际控制人控制不当的风险。
控股股东、实际控制人仍可能凭借其控制地位通过行使表决权等方式对公司的人事
任免、经营决策等进行影响，从而满足个人利益，这类行为可能损害公司利益及中
小股东权益。该公司家族企业特征过于明显，对于公司未来发展会有特殊影响，包
括日常经营决策的方式是否科学，以及股份大量减持对二级市场的压力等等。

据天眼查显示，凯尔达自身风险有18条，周边风险917条，预警提醒201条。其中
，2015年11月6日，江苏人和环保设备有限公司因买卖合同纠纷，起诉凯尔达。周
边风险中，该公司的股东凯尔达集团有限公司有终本案件信息，其投资的佛山凯尔
达机器人科技有限公司有清算信息，股东中信证券股份有限公司申请其他公司破产
的案件信息……

家族控股，又有千余条风险缠身，如此一来，怎能保护普通投资者利益?会否有利
益输送行为发生?

《电鳗快报》将继续跟踪报道凯尔达IPO进展。

本文源自电鳗快报
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