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中国产经观察报道：2023年3月4日，上交所官网显示，湖南星邦智能装备股份有
限公司（以下简称“星邦智能”）的主板IPO申请已受理，星邦智能如今是从创业
板转战沪市主板，二度申请IPO，此次IPO拟融资金额14.04亿元。

星邦智能曾在深交所创业板递交IPO申请，最终经历三轮问询后撤回，第一次IPO折
戟于2021年3月2日，其保荐机构由之前的东海证券股份有限公司变更成如今的华
泰联合证券有限责任公司，会计事务所及律师事务所均未变更。

从此次披露的招股说明书（申报稿）中可以看到自2021年11月开始，经历三次增
资后，融资租赁销售模式下，星邦科技为客户的融资租赁所承担的担保金额仍然较
高，同时还存在着业绩连年增长，毛利率却逐年下滑等问题。

公司介绍

星邦智能最早成立于2008年2月，股份公司设立于2019年12月，截至招股说明书
（申报稿）签署日，其注册资本金为14,328.72万元，实际控制人为刘国良、许红
霞夫妇，二人合计控制公司 38.7311％的股份，其中刘国良作为核心技术人员，曾
在三一重工及中联重科等任过职。

其所属行业为建筑工程用机械制造，主要从事高空作业平台的研发、生产、销售和
服务，目前拥有直臂式、曲臂式、剪叉式、蜘蛛式、套筒式、桅柱式、车载式七大
系列高空作业平台。产品主要应用场景有厂房场馆建设、仓储物流建设及管理、市
政工程建设维保、楼宇清洁维护、园林修建维护、船舶修造等。

星邦智能此次募资金额约为14.04亿元，相较于其之前在创业板市的募资金额3.79
亿元增加不少，其中用于国际智造城项目一期——剪叉式高空作业平台智能工厂建
设项目资金金额约8.04亿元，用于补充流动资金金额6亿元。

图1星邦智能募资运用计划，数据来源：招股说明书（申报稿）

融资租赁销售模式

担保余额不断攀升，实控人也成了担保人

星邦智能采用整机设计+总装集成的生产模式，报告期内其主要采取直销、经销、
合约制造（已终止）以及租赁的销售及服务模式，其中直销收入是主营业务收入的
最主要来源，2021年度，主营业务收入中直销收入占比95.8％。

但最引起关注的还是其报告期内的结算方式，主要分为融资租赁结算、分期付款结
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算及普通结算三种结算模式。

其中，融资租赁结算方式是指客户为解决批量采购的资金问题，由融资租赁公司支
付设备融资款项并取得设备所有权，再由客户向融资租赁公司租赁设备取得使用权
并逐期支付租金的结算模式。其融资租赁结算模式主要包括直租模式及售后回租模
式。

报告期内，公司通过融资租赁结算的销售收入比例由 2019 年的 61.24％增长至
2021 年的 70.21％。

图2星邦智能主营业务收入按结算模式分类情况，数据来源：招股说明书（申报稿
）

对拟通过融资租赁公司解决采购资金的客户，星邦科技按要求对其进行相应的审核
，审核通过后通常其会与客户签订《合作合同》，并向融资租赁公司推荐该客户，
星邦科技与融资租赁公司签订相应的《垫付及回购担保协议》。

星邦科技针对向融资租赁公司推荐的客户，就其购买的公司产品与融资租赁公司签
订的《融资租赁合同》项下债务，承担全额或一定比例的担保责任，当客户不能按
时、足额向融资租赁公司支付融资租赁合同项下的租金时，则星邦科技需按协议约
定额度履行租金垫付、租赁物/债权回购等担保义务。

甚至根据融资租赁公司的要求，部分融资租赁公司还会与发行人实际控制人刘国良
、许红霞夫妇签订《保证合同》，约定发行人实际控制人就客户与融资租赁公司签
订的《融资租赁合同》项下债务，承担连带责任担保，或者为星邦智能承担的担保
义务承担连带担保。

报告期各期末，公司为客户（不含子公司）的融资租赁承担的担保余额分别为29,0
21.50 万元、91,356.47万元、98,906.66万元和
89,035.88万元，占当期经审计的归属于母公司净资产的比例分别为
63.46％、141.60％、83.10％和 57.66％。

图3融资租赁项下星邦智能及下属公司的对外担保金额余额及占净资产比例情况，
数据来源：招股说明书（申报稿）

2020 年，星邦智能担保余额及其占净资产的比重大幅增加至141.60％，其解释主
要系得益于当年我国基建投资景气度较高，工程机械行业发展迅速，同时 2020 年
为客户融资租赁提供的为全额担保，且当时的净资产规模较小，导致担保余额及占
净资产比重大幅增加。
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2021 年和 2022 年 1-9 月，星邦科技分别融资 3.6 亿元和 2.9 亿元，加之不断盈
利，净资产规模不断增加，同时通过缴纳部分保证金的方式将部分存量担保业务中
的全额担保置换为部分担保，相应担保余额占净资产的比重有所下降。

担保余额的大幅增加，很容易引起是否存在利用融资租赁模式以扩大销售的质疑，
星邦科技在招股说明书（申报稿）中表示，报告期内其通过融资租赁结算方式实现
的销售收入占主营业务收入的比例分别为 61.24％、63.26％、70.21％和 52.74％
，融资租赁模式占比保持相对稳定，不存在通过利用融资租赁模式扩大销售的情形
。

但不得不说的是，2019-2021年度，融资租赁模式占比确实在逐年上升，且单就20
20年度的担保余额的净资产占比高达141.60％来看，星邦科技着实够大胆。其在招
股说明书（申报稿）中列示了截至2022年9月30日，为客户提供的担保与工程机械
上市公司对比情况。

可以看到其担保余额占净资产的比例要高于同行业平均水平，更何况当期还存在2.9
亿元的融资，同时上述担保余额并未包含截至2022年9月30日，其实际控制人可能
存在的担保余额。

图4星邦智能及下属公司为客户的融资租赁提供担保与工程机械上市公司对比情况
，数据来源：招股说明书（申报稿）

报告期内，也正是因为星邦智能公司通过融资租赁结算模式实现的销售收入占营业
收入的比重较高，而在融资租赁结算模式下，其根据客户资信情况，在收到销售订
单并发货后一般给予客户一定的办理融资租赁手续信用期，在该信用期内，公司会
形成较多的发出商品，导致期末存货余额较高，存货周转率较低。

图5星邦智能存货周转率与同行业可比公司比较情况，数据来源：招股说明书（申
报稿）

毛利率连年下降

产品单价下滑换来的营收增长？

2019 年、2020 年和 2021 年，星邦智能营业收入分别为80,653.50万元，138,83
7.02万元，187,462.59万元，营业收入增长率分别为 47.14％、72.14％和
35.02％，复合增长率为 52.46％，可见其销售规模增速很快。

图6星邦智能 2019 年-2021
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年营业收入及增长率情况，数据来源：招股说明书（申报稿）

受市场竞争逐步加剧、原材料及运费价格上涨等因素影响，2019 年、2020 年和
2021 年，星邦科技主营业务毛利率分别为 31.94％、30.45％、26.65％和
23.32％，各期同行业平均值分别为31.50％、28.97％、24.81％，均
呈下降趋势。

就主要产品分类的毛利率比较情况来看，报告期内，星邦智能剪叉式高空作业平台
的销售毛利率略低于同行业可比公司平均值，其在招股说明书（申报稿）中表示，
主要原因是浙江鼎力剪叉式产品毛利率较高，剪叉式产品为浙江鼎力的优势产品，
发展时间较早，销售收入占比较高，且上市后通过募集资金以自产零部件降低成本
，因此，浙江鼎力剪叉式产品的销售毛利率保持相对较高的水平。

图7星邦智能主要产品毛利率与同行业可比公司比较情况，数据来源：招股说明书
（申报稿）

受益于高空作业平台市场需求快速增长，2020 年和 2021
年星邦科技剪叉式高空作业平台销售数量同比增长率分别为 28.54％和 70.16％，
呈上升趋势；随着各大工程机械企业纷纷进入高空作业平台行业，市场竞争日趋激
烈，报告期内，其剪叉式高空作业平台销售单价呈下降趋势。

2021年度星邦智能的剪叉式产品的毛利率与浙江鼎力的差距相较2019年度、2020
年度更大了，很难说清到底是因为浙江鼎力的成本优势和规模效应导致的，还是因
为星邦智能通过扩大销售单价下降趋势以促进销量增长导致的。

图8星邦智能剪叉式高空作业平台的销售情况，数据来源：招股说明书（申报稿）

在竞争日趋激烈导致销售单价下降的市场环境下，星邦智能此次募资的主要用途—
—剪叉式高空作业平台智能工厂建设项目，除了提高生产效率及产品品质，能否强
化零部件自给能力以降低生产成本，进而提高产品市场竞争力，或是改善其整体经
济效益的关键。

结语

星邦智能从深市创业板改道沪市主板IPO后，募资额也是水涨船高。此前仅为生产
基地建设和研发中心建设项目募集资金约3.79亿元，而本次为生产建设相关项目募
资8.04亿元之外，还申请了6亿元募资以补充流动资金。

星邦智能除了上述为客户的融资租赁承担较高的担保金额、产品销售单价及毛利率
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不断下降问题，另外自2021年11月开始的三次增资中，与实控人以及公司高管有
关联的多家公司入股星邦智能，后期或许也会被问询到。而我们将持续关注其上市
进程。

本文源自中国产经观察
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