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创业板迎来首单未盈利企业IPO
3年亏损13.42亿元，预计明年扭亏

成立9年启动IPO，聚焦研发和销售

招股书显示：大普微成立于2016年4月，主要
从事数据中心企业级SSD（固态硬盘）产品的研发
和销售，其生产环节委托给EMS（电子专业制造服
务）代工厂。

在招股书中，大普微称是国内极少数具备
“主控芯片+固件算法+模组”全栈自研能力的企
业级SSD厂商。根据IDC数据，2023年，大普微
在国内企业级SSD市场中公司排名第四，市场份
额为6.4%。

目前，国内企业级SSD市场主要由国际厂商
占主导，在全球范围内呈现韩国（三星和SK海力
士）优势显著，美国、日本紧随其后，中国奋起直
追的局面。

一位业内人士表示，随着全球信息技术的快
速发展，国家对于数字信息基础设施核心部件的

自主可控性提出了更高的要求。我国是全球第二
大企业级SSD市场，但目前主要市场份额仍被国
外厂商占据。因此，国家对于打造国产企业级SSD
自主可控产业生态的需求日益强烈，这不仅涉及
供应链的安全，亦是推动国内半导体产业发展的
关键因素。

报告期，大普微分别实现营业收入5.57亿元、
5.19亿元、9.62亿元，净利润分别为-5.34亿
元、-6.17亿元、-1.91亿元，2024年的亏损幅度已大
幅收窄。

对于目前尚未实现盈利的原因，大普微称，主
要系公司研发投入较高、发展早期议价能力有限、
存储行业周期波动影响和公司确认大额股份支付
费用所致。另外，截至2024年末，该公司累计未分
配利润为-5.9亿元，存在未弥补的亏损，预计短期
内无法进行利润分配。

大普微的控股股东为平湖大普海德科技有限
公司（下称“大普海德”），实际控制人为杨亚飞。杨
亚飞此前曾在美国高通公司工作了8年，先后任高
级工程师、主任工程师、高级主任。2016年4月，杨
亚飞联合两位业内知名教授在深圳创办了大普微
电子。

股权分散与特别表决权

值得注意的是，大普微设置了特别表决权机
制。所谓特别表决权，是一种“同股不同权”的安
排，指部分股份拥有的表决权数量大于每一普通股
份拥有的表决权数量。

根据招股书，大普微的控股股东大普海德和第
二大股东大普海聚持有的股份为具有特别表决权
的股份，其每一特别表决权股份拥有的表决权数量
与每一普通股份拥有的表决权数量比例为10:1。

大普海德及大普海聚均为杨亚飞控制的主体，
分别持有公司13.72%和2.99%的股份，在特别表决
权机制下，大普海德控制大普微54.78%的表决权，
杨亚飞通过大普海德、大普海聚合计控制大普微
66.74%的表决权。

大普微称，特别表决权的引入系为了保证公司
的控股股东、实际控制人对公司整体的控制权，从

而确保公司在上市后不会因为实际控制权在增发
股份后减弱对公司的生产经营产生重大不利影响。

特别表决权机制的背后，是该公司股东众多，
股权分散。根据招股书，大普微合计有58名股东，
其中，40名股东为私募投资基金，汇聚了多家知名
创投机构，如尚融资本、中科院资本、深投控、国盛
资本等。

即便在申报前12个月，还新增了8名股东，其
中，7位股东通过增资的方式入股，定价99.74元/股
和104.08元/股。还有一位股东通过股份转让方式
入股，定价15.61元/股、16.62元/股。之所以入股价
格大幅降低，是由于该股东受让股份前，大普微进
行了资本公积转增股本，因此股份转让价格低于转
增前增资价格。

中伦律师事务所文章认为，随着公司规模扩大
和资本市场介入，公司创始人面临着股权稀释的困
境，导致公司控制权旁落的风险也会越来越高，实
践中，可以通过“合伙人制度、双层股权结构”等方
式保护实控人的控制权，诸如股权结构设计（如AB
股结构、有限合伙持股）；董事会控制权安排（如董
事提名权、特别表决权）；公司章程中的保护性条款
（如创始人否决权、股权转让限制）；契约化安排（如
投票权委托、一致行动协议）。

同时，因为具有表决权差异安排，所以大普微
选择的未盈利企业上市标准为“预计市值不低于50
亿元，且最近一年营业收入不低于5亿元”。如果不
存在表决权差异安排，其未盈利企业上市标准为

“预计市值不低于50亿元，且最近一年营业收入不
低于3亿元”。两者的营业收入规模存在差异。

毛利率波动剧烈、存货周转率持续下降

报告期内，大普微营业毛利分别为-52.49万
元、-14091.23万元和26245.74万元，毛利率分别
为-0.09%、-27.13%和27.28%，可以看到，该公司的
毛利率波动剧烈，其中2022年—2023年均较低，
2024年又大幅回升。

对此，大普微解释，2022年下半年至2023年上
半年存储行业周期下行，存储产品市场价格大幅下
滑，公司处于客户导入期和发展早期，产品利润空

间受到压缩，营业毛利降低。2024年随着AI、云计
算等应用领域对企业级SSD产品的需求大幅增加，
存储产品市场价格回涨，再加上客户群体不断优
化，营业毛利大幅提升并转正。

从原材料采购来看，大普微的前五大供应商集
中度较高，其对前五大供应商的采购占比分别为
98.13%、96.30%和97.31%。其中，向世平国际（香
港）有限公司采购占比分别为84.49%、62.56%和
66.26%，对其形成了高度依赖。

世平国际（香港）有限公司是亚太地区的半导
体元器件分销商，代理了铠侠和公司A NAND
Flash、南亚科技和美光DRAM等。

大普微称，目前A股上市公司中，尚不存在产
品和业务完全可比的上市公司，对此，大普微选取
了6家境内外业务相似的可比公司，如联芸科技、东
芯股份、佰维存储、兆易创新、西部数据（Flash）、
Marvell等。

其中，联芸科技、兆易创新、东芯股份和Marvell
主要产品为芯片类；佰维存储主营嵌入式存储和消
费级存储；西部数据（Flash）分部主要产品包括企业
级SSD模组类产品和芯片类产品，与大普微存在相
似性。

可以看到，西部数据毛利率明显高于大普微，
报告期内分别为28.95%、-4.39%、33.91%。大普微
解释，主要系发展阶段和业务规模存在差异所致。

另外，由于处于早期发展阶段，大普微剔除股
份支付后的销售费用率明显高于行业均值，其报告
期内分别为6.93%、12.89%、6.46%，而行业均值分别
为2.63%、3.51%、3.39%。

值得注意的是，大普微的存货周转率呈现出逐
年下降的趋势，报告期内分别为1.97次、1.68次、
0.88次，行业平均值为2.01次、1.89次、2.10次，两者
趋势出现背离，尤其是2024年的差异更加明显。

存货积存或是经营不善，产品滞销；或是预测
存货将升值，囤货居奇以待时机。大普微解释，一
方面是根据市场需求备货，导致期末存货金额较
高；另一方面受国内外宏观经济影响，2024年下半
年部分下游客户采购节奏递延，公司出货节奏放
缓，因此2024年末存货金额同比大幅增加，存货周
转率下降。 据《第一财经日报》作者：安卓

继科创板重启未盈利企业第五套上市标
准后，6月27日，创业板也正式“激活”未盈利
企业上市标准。

深市首个未盈利企业IPO申请获深交所
受理，该企业就是深圳大普微电子股份有限
公司（以下简称“大普微”）。根据财务数据，
报告期内（2022年至2024年），大普微合计亏
损13.42亿元，该公司预计将于2026年度整体
实现扭亏为盈。

此次IPO，大普微预计融资18.78亿元，
用于下一代主控芯片及企业级SSD研发及
产业化项目、企业级SSD模组量产测试基地
项目以及补充流动资金，保荐机构为国泰海
通证券。

整体来看，大普微定位为国产替代，在起
步阶段充分撬动了资本的力量，众多私募基
金加入其中，导致股权分散，为此该公司引入
了特别表决权制度，另外，由于该公司成立时
间较短，毛利率、销售费用率等指标与行业均
值不一致。

科达自控拟收购海图科技

科达自控披露公告显示，标的海图科技评估
基准日2024年12月31日的股东全部权益价值评
估值为4.13亿元，本次收购海图科技51%股权的
交易对价为2.091亿元。交易完成后，上市公司
将成为海图科技的控股股东。

据了解，海图科技目前系新三板创新层企
业，2023年 7月 26日进入北交所上市辅导期。
资料显示，公司成立于 2013年，是一家提供一
体化嵌入式、流媒体、人工智能、机器视觉解决
方案的高新技术企业，主营业务为智能化视频
终端设备及配件的设计、制造、销售，以及提供
相关技术的设计、开发服务。海图科技业务市
场主要为智慧矿山、军工、智慧工厂、石油化
工。

科达自控则于2021年登陆A股市场，是一家
集自动化、信息化、智能化研发和生产为一体的
高新技术企业，主营业务是应用工业互联网技术
体系，主要服务于智慧矿山、智慧市政和新能源
充换电领域，提供系统性的解决方案。

科达自控表示，本次收购有利于整合公司
及海图科技的优势资源，形成协同效应，有利
于提升公司主要产品性能、核心竞争力及市场
占有率。

值得关注的是，此次收购是北交所上市公
司首次直接收购新三板企业，具有里程碑式的
意义。

资深新三板评论人、北京南山投资创始人周

运南表示，北交所上市公司首次并购新三板企
业，充分体现了北交所对新三板龙头的撬动作
用和反哺功能，为新三板拟IPO企业提供了新出
路和新思路。“在并购重组政策暖风支持下，北
交所公司通过并购可实现资源整合、提升运营
效率、增强市场竞争力，为公司创造显著的长期
价值增长和投资回报。表明了新三板和北交所
的协同效应，新三板既是北交所上市的后备军
团，也能成为北交所最大的并购标的池。”周运
南如是说。

标的全年盈利高于上市公司

以最新整年度业绩来看，标的海图科技2024
年盈利能力在科达自控之上。

数据显示，2023年、2024年，海图科技实现营
业收入分别约为1.37亿元、1.45亿元；对应实现归
属净利润分别约为 4183.03万元、4164.86万元。
科达自控业绩方面，2023年以及2024年，公司实
现营业收入分别约为4.26亿元、4.34亿元；对应实
现归属净利润分别约为 5514.6万元、3451.16万
元。不难看出，2024年，标的公司实现归属净利
润金额是上市公司当年归属净利润金额的
120.68%。这也意味着此次收购完成后，科达自控
盈利能力将大幅提升。

财务数据显示，2025年一季度，科达自控净
利转亏。报告期内，公司实现营业收入约为
6740.83万元，对应实现归属净利润约为-613.83
万元。

据了解，本次交易设有业绩承诺，交易对方
承诺海图科技2025—2027年净利润分别不低于
3800万元、4200万元、4600万元，或标的公司2025
年、2026年、2027年度累计实现净利润不低于
1.26亿元。

需要指出的是，本次拟以现金2.091亿元收购
海图科技股权背后，科达自控账上货币资金并不
充裕。财务数据显示，截至2025年一季度末，公
司账上货币资金仅1001.96万元。

对此，科达自控在公告中表示，本次购买股
权事项是公司基于中长期战略规划角度所作出

的慎重决策，有利于公司中长期发展，但仍然存
在一定的市场、经营等风险。公司将加强对海图
科技的内部控制和监督管理，积极防范和应对可
能发生的风险。本次交易后，公司将面临一定的
偿债压力。公司已规划应对措施，目前公司银行
授信额度充足，本次资产收购不会导致公司的资
金面全面趋紧、营运资金不足、经营周转困难等
情况。

交易行情显示，截至6月27日收盘，科达自
控股价报29.6元/股，总市值22.87亿元。

据《北京商报》作者：马换换 王蔓蕾

作价超2亿元 北交所公司首度并购新三板企业
6月27日晚间，科达自控披露公告称，公司拟以现金受让常州海图信息科技股

份有限公司（以下简称“海图科技”）2550万股股份，占海图科技股本总额的比例为
51%，作价2.091亿元。据悉，海图科技系一家新三板公司，科达自控此次抛出的并
购案也是北交所上市公司首次并购新三板企业案例。


