
在问询阶段排队近半年后，成都莱普科技股份有限公司（以下简称“莱普科

技”）科创板IPO迎来新进展，该公司近日对外披露了首轮审核问询函回复。本次

冲刺上市的背后，2025年，莱普科技营收、归属净利润均同比增长，但扣非后归属

净利润出现小幅下滑，并且预计2026年一季度扣非后归属净利润为负值。在审核

问询函中，上交所对莱普科技单一客户的重大依赖情况、实控人大额担保情况等

给予重点关注。
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帝科股份“豪赌”半导体第二增长曲线

股息率稳定更关键
周科竞

在已披露年报的上市公司中，

目前有约20家上市公司的股息率高

于5%。但是股息率并非越高越好，

稳定更为关键。如果只是单一某一

次的股息率特别高，对公司长期价

值的提升并无太大意义，反而可能

成为投机短炒的噱头。

单次超高股息率并不能代表上

市公司持续的分红能力。部分上市

公司会在单一年度推出高额分红方

案，推高当期股息率。这类行为大多

具有偶然性，有可能来自阶段性利

润结余、闲置资金利用等一次性因

素，并不代表公司已经建立常态化

的分红机制。这类单次的高股息表

现，难以改变上市公司整体的经营

结构与盈利质量，无法持续回馈长

期持股的投资者，对于公司长期价

值提升没有太大益处。

不仅如此，单次高股息率很容

易沦为市场短期炒作的噱头。部分

资金利用投资者偏好高分红的心

理，借助单次高额分红消息炒作股

价，完成短期套利。炒作结束后，

股价大概率回归原有运行区间。

对于跟风买入的投资者，单纯追

逐单次高股息股票，本质属于短

线投机行为，无法实现长期稳定收

益，也违背了价值投资的初衷。

稳定的股息率，对应的是稳定

的经营能力与成熟的公司治理。

能够长期保持稳定分红的上市公

司，普遍具备稳定的盈利能力、可

控的经营风险以及充裕的经营性

现金流。这类上市公司大多业务

模式成熟，具备持续回馈股东的

基础条件。常态化的分红，是公司

经营稳健最直观的信号，也是上

市公司重视股东回报、治理规范

的直接体现。

从投资角度看，稳定的股息率

可以为投资者提供持续性的股息收

益。A股市场波动频繁，股价涨跌存

在较强不确定性。稳定的现金分红，

可以让投资者不必完全依赖股价上

涨获利，通过长期持股持续获取分

红收益，可以有效平抑账户波动，降

低单一依靠价差收益的投资风险。

长期来看，具备稳定分红能力的上

市公司，估值更加扎实，股价波动更

小，市场认可度更高，更容易走出长

期稳健的慢牛行情。

对于上市公司来说，维持稳定

的股息率，也是完善自身经营、提升

治理体系的重要方式。常态化分红

要求上市公司持续保证盈利质量，

审慎规划资金用途，平衡业务发展

与股东回报。长期坚持稳定分红的

经营策略，能够持续向市场传递正

面信号，吸引长期机构资金入驻，改

善公司股东结构，进一步推动公司

估值回归合理水平，形成经营、分

红、估值互相促进的良性循环。

对于普通投资者而言，需要纠

正唯高股息率论的认识误区。筛选

高股息上市公司时，不应只关注单

一年度的分红数据，更要拉长周期，

观察上市公司连续数年的分红比

例、分红持续性与现金流水平，区分

一次性分红与常态化分红，摒弃短

线炒作思维，更多关注具备持续分

红能力的上市公司。
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一季度扣非后净利预降

近日，上交所官网显示，莱普科技科创板

IPO对外披露了首轮审核问询函回复。据了

解，莱普科技以先进精密激光技术及半导体创

新工艺开发为核心，主要从事高端半导体专用

设备的研发、生产和销售，并提供相关技术服

务。该公司IPO于2025年9月29日获得受理，当

年10月26日进入问询阶段。

从基本面看，2022—2024年，莱普科技营

收分别约为7414.56万元、1.91亿元、2.81亿元；

归属净利润分别约为-879.62万元、2303.67万

元、5564.28万元；扣非后归属净利润分别约

为-920万元、2177.26万元、4834.56万元。

2025年，莱普科技营收、归属净利润再度

同比增长。其中，营收约3.5亿元，同比增长

24.71%；归属净利润约7230.39万元，同比增

长29.94%，但扣非后归属净利润同比下降

15.49%。对此，莱普科技方面表示，2025年，由

于“全国总部暨集成电路装备研发制造基地项

目”厂房转固，折旧摊销费大幅上升等原因，公

司2025年度实现扣非后归属净利润较2024年

度下降。

另外，莱普科技预计，2026年一季度营收为

5000万—5500万元，同比增长 36.51%—

50.16%；归属净利润为220万—650万元，同比增

长175.15%—712.96%；扣非后归属净利润约为-

500万至-70万元，同比下降837.7%—31.28%。

“通常，如果因厂房、设备等长期资产转

固带来的非经常性损益之外的成本增加，扣

非后归属净利润的下滑便属于阶段性现象，

随着产能利用率的提升，折旧摊销对利润的

影响会逐步被消化。”中关村物联网产业联盟

副秘书长袁帅表示，但需要警惕的是，若成本

上升的背后还隐藏着主营业务毛利率下滑、

费用管控失当等其他问题，那么这种下滑便

不是阶段性的，而是企业经营基本面出现问

题的信号。

本次冲刺上市，莱普科技拟募集资金约

8.5亿元，扣除发行相关费用后的净额，拟按照

轻重缓急投资晶圆制造设备开发与制造中心

项目，先进封装设备开发与制造中心项目，研

发中心及信息化建设项目，研发、技术支持与

营销网络建设项目，补充流动资金。

对客户A销售占比近六成

本次冲刺上市的背后，莱普科技单一客户

重大依赖的情况颇为显眼。

招股书显示，2022—2024年以及2025年

前三季度，莱普科技向前五大客户的销售金

额，占当期营业收入的比例分别为66.86%、

65.89%、83.45%和81.5%。其中，向客户A及其

同一控制下的其他主体的销售金额，占当期营

业 收 入 的 比 例 分 别 为 18.86%、42.87%、

67.86%和59.3%；向客户A及其同一控制下其

他主体的销售毛利，占当期毛利的比例分别为

28.42%、63.62%、81.52%和73.49%。

对此，上交所在问询函中给予重点关

注，要求莱普科技说明单一客户重大依赖的

原因及合理性。对此，该公司回复称，报告期

内对单一客户的重大依赖情形与下游行业发

展格局及自身行业经营特点相符，不存在

下游行业较为分散而公司自身客户较为集

中的情形。

在控制权方面，控股股东东骏投资直接持

有莱普科技26.77%的股份；实控人叶向明、毛

冬分别持有东骏投资50%股权，合计控制

66.94%公司有表决权股份。

值得注意的是，莱普科技实控人存在大额

对外担保的风险，截至2026年2月25日，叶向

明、毛冬对东骏电器、汉邦能源等其控制企业

以外的第三方提供的担保债务本金余额为

7.36亿元，其中东骏电器担保债务本金余额

5.52亿元、汉邦能源担保债务本金余额1.84

亿元。

针对相关情况，北京商报记者向莱普科技

方面发去采访函进行采访，但截至发稿，未收

到公司回复。

北京商报记者王蔓蕾

实控人身背超7亿元担保
莱普科技IPO胜算几何

IPO

逾五成募资押向存储业务

作为一家主营光伏银浆的上市公司，近

年来，帝科股份持续加码存储芯片赛道。

4月22日，帝科股份发布定增预案显示，

拟定增募资不超过30亿元，扣除发行费用

后，将用于年产2000吨贱金属少银光伏浆料

项目、1450t/a电子级金属粉体扩能升级项

目、下一代高效光伏电池金属化浆料研发项

目、存储芯片封装测试基地项目、半导体封

装研发中心项目、偿还银行贷款和补充流动

资金。

值得关注的是，此次募投项目中，“存

储芯片封装测试基地项目”和“半导体封装

研发中心项目”两项直指半导体领域，帝科

股份拟分别投入募资额约11.4亿元、4.32亿

元，合计约15.72亿元。经北京商报记者计

算，上述两个项目的拟投入募资额占募资

总额的52.4%。

2020年，帝科股份登陆A股市场，主要从

事用于光伏电池金属化环节的导电浆料产品

的研发、生产和销售，2024年开始布局存储业

务。据了解，该公司相继完成对因梦控股和江

苏晶凯股权的收购，构建起从存储晶圆测试

分选服务、芯片封装方案设计、封装服务到成

品测试、老化测试的一体化产业链。

财报显示，2025年，帝科股份存储芯片业

务收入同比增长高达574.63%，但占当年的

营收比例不足3%。具体来看，2025年，帝科股

份的存储芯片产品收入约5.03亿元，占营收

的2.79%，同比增长574.63%。此外，光伏材料

产品收入约148.66亿元，占比为82.38%，同比

增长15.56%；材料销售、电子材料产品及其他

收入分别约为23.57亿元、3046.38万元、2.89

亿元，占比分别约为13.06%、0.17%、1.6%。

需要注意的是，截至2025年末，帝科股份

资产负债率达82.34%。此次募集资金将投入

9亿元用于偿还银行贷款和补充流动资金。对

此，帝科股份方面提到：“这有利于缓解公司

发展过程中的资金压力。”

6.39亿元商誉悬顶

帝科股份的商誉飙升尤为突出。年报显

示，该公司账上商誉从2024年末的3323.22万

元增至6.39亿元。其中，因收购浙江紫璞新材

料有限公司形成的商誉金额为4538.95万元，

收购江苏晶凯股权形成的商誉金额约1.44亿

元。同时，帝科股份还完成对浙江索特材料科

技有限公司股权的收购，此次并购形成商誉

金额达4.25亿元。

此外，2025年年报显示，对于帝科股份的

控股子公司无锡湃泰电子材料科技有限公

司，需计提商誉减值约874.86万元。

新智派新质生产力会客厅联合创始发起

人袁帅告诉北京商报记者，商誉本质是企业

并购时支付的溢价，远超标的资产公允价值

的部分可能需要在后续年度进行减值测试，

若收购的资产未能达到预期盈利水平，大额

商誉减值将直接侵蚀当期利润，甚至可能导

致公司出现阶段性亏损。

从基本面看，帝科股份2025年营收创上

市以来新高，但归属净利润则出现亏损。年报

显示，2025年，帝科股份营收约180.46亿元，

同比增长17.56%；归属净利润约为-2.76亿

元，同比转亏；扣非后归属净利润约为1.63亿

元，同比下降62.78%。

对此，帝科股份方面表示，这主要源于非

经常性损益，对归属净利润的影响金额约为-

4.4亿元。为应对银粉价格波动风险，公司通

过白银期货合约进行对冲操作；为降低银

粉采购成本和应对银粉价格波动风险，公

司进行了白银租赁业务。本期，银点快速、

大幅上涨，公司对白银期货和白银租赁按照

资产负债表日银点计提的公允价值变动损失

金额较大。

在二级市场上，今年3月3日以来，帝科股

份股价震荡走低，经统计，3月3日—4月22日，

该公司股价区间累计跌幅达27.8%。截至4月

22日收盘，股价收跌0.02%，收于85.3元/股，

总市值123.9亿元。

针对相关情况，北京商报记者向帝科股

份方面发去采访函进行采访，但截至发稿，未

收到公司回复。

多家公司跨界半导体

尽管目前帝科股份的存储业务体量尚

小，但帝科股份方面也提到，在存储芯片领

域，公司明确存储业务作为第二主业，持续加

大投入，目标未来两三年发展成为国内领先

的第三方DRAM存储模组企业。

而从帝科股份持续加码存储芯片的资本

动作中，也可以窥见当前资本市场半导体并

购的热潮。2025年以来，已有多家上市公司将

目光投向半导体领域的跨界并购。2026年以

来，该趋势延续，经北京商报记者不完全统

计，开年以来，康欣新材、延江股份、明阳智

能、盈新发展等多家上市公司发布了拟跨界

收购半导体资产的消息。

对于上市公司跨界并购半导体资产的核

心考量，影响力研究院品牌与IP委员会主任

陈彦颐认为，一是原有主业触及增长天花板，

亟须寻找高景气赛道；二是半导体作为“硬科

技”标签，有助于提升估值溢价和融资能力；

三是部分企业试图通过并购获取技术或客户

资源，实现业务协同。

袁帅则提到，上市公司跨界并购半导体

资产，是顺应产业升级的大趋势。半导体行业

的高成长性，有利于提升公司整体估值和盈

利水平，不少传统行业上市公司希望通过切

入半导体赛道，实现业务结构的转型升级，摆

脱原有行业增长瓶颈的限制。

不过，袁帅进一步表示，此类跨界并购也

存在诸多潜在风险，首先是估值泡沫风险，半

导体资产受行业热度影响，并购时往往估值

较高，容易形成大额商誉。其次是业务整合风

险，半导体行业的技术迭代节奏、人才管理模

式、客户运营逻辑都和传统行业存在较大差

异，若上市公司缺乏相关行业的运营经验，很

容易出现并购后团队磨合不畅、技术落地不

及预期、客户资源无法打通等问题，导致并购

的资产无法产生预期收益。此外，半导体行业

属于资本密集、技术密集型行业，后续持续研

发投入、产能扩建都需要大量资金支持，若公

司后续现金流跟不上，很可能出现新旧业务

都受拖累的局面，反而削弱公司整体的抗风

险能力。

北京商报记者马换换 李佳雪

光伏银浆巨头帝科股份欲再度

加码半导体。4月22日，帝科股份发

布的定增预案显示，公司计划募资

不超30亿元，其中过半募资额将投

入存储芯片相关项目，以加强公司

第二增长曲线。

当下，半导体行业已成为A股市

场的最热赛道之一，吸引包括帝科

股份在内的多家上市公司跨界入

局。不断押注半导体的背后，2025

年帝科股份净利也出现亏损，这场

跨界“豪赌”能否让公司真正破局，

仍需时间检验。


