
硅谷数模给上交所的回复函显示，在山海资
本主导，集成电路基金充当LP的嘉兴海大为首收
购了硅数美国，总对价为29.6亿元（约4.28亿美
元）。交易费用分为四部分，其中包括一笔中介费
用及交易奖金3057.27万美元（约折合人民币2.1
亿元）。按收购价格计算，这笔中介费用占交易净
价的7.6%。

回复函显示，包含2.1亿元中介费在内的全部
交易费用被换成美元后汇款至境外离岸账户，用于
支付收购费用。

在投行参与的大型股权收购或并购交易中，通
常都会收取一定的中介费或交易佣金，具体比例在
1%—3%之间，罕有超过5%的情况。在山海资本主
导发起收购硅谷数模的交易中，这笔中介费明显超
过业内正常标准；而且回复函没有具体说明这笔高
昂的中介费支付给了哪家机构或个人。

按照回复函的说法，硅谷数模的创始人
YANG KEWEI（杨可为）2014年下半年开始与国
内潜在收购方进行接触，最终选定山海资本作为收
购的主导方。

企查查显示，山海资本全称北京山海昆仑资本
管理有限公司，实际控制人为赵显峰。

同时，赵显峰也是收购硅谷数模的主要机构嘉
兴海大的实际控制人，另外两家机构集成电路基金
和海昆能芯为财务投资人。

如果山海资本是居间人的话，那么这笔费用可
能支付给了赵显峰；但赵显峰既是该笔收购交易的
投资人之一，又充当居间人，则存在严重利益冲突，
且涉嫌损害国资利益（出资方LP包括大基金）。

回复函显示，在总计29.6亿元的收购资金中，
嘉兴海大上层出资人只提供了14.75亿元，嘉兴海
大以其持有的硅数有限52.03%的股权为抵押，向芯
鑫融资租赁（北京）有限责任公司（芯鑫北京）借款
11.872亿元。根据双方协议，该笔贷款按6%利率
计算应支付利息，按照6.5%计算应支付服务费用。
2018年和2019年，嘉兴海大正常支付利息。2020
年，嘉兴海大无力支付贷款利息。

2020年6月9日，芯鑫北京和上海鑫锚企业管
理咨询有限公司签署协议，将对嘉兴海大的全部债
权转让给上海鑫锚。由于嘉兴海大无力偿还债务，
2020年6月末，嘉兴海大和上海鑫锚协商同意，嘉
兴海大将其持有的硅数有限35.94%股权作价14.91
亿元转让给上海鑫锚，双方债务一笔勾销。在该交
易中，对硅谷数模的估值约41.5亿元。

芯鑫北京和上海鑫锚关系密切，芯鑫北京的母
公司芯鑫融资租赁有限责任公司通过中青芯鑫间接
持有上海鑫锚49.50%的股份，是该公司最大股东。

观察员发现，这两家公司与2022年8月大基金
反腐风暴中的一位关键人物杜洋密切相关。

据中央纪委国家监委网站2022年8月9日公
布消息，华芯投资管理有限责任公司原总监杜洋因
涉嫌严重违纪违法正接受调查。杜洋此前曾担任

多个职位，2022年2月-7月，他曾以股东上海鑫锚
的代表身份出任硅谷数模董事长。硅谷数模在回
复函中表示，由于无法联系到前董事长杜洋，所以
无法核查其银行卡资金流水。

公开信息显示，杜洋曾担任芯鑫融资租赁公司
法定代表人、董事长（2016年-2023年），也曾担任
中青芯鑫公司法定代表人和董事长。这意味着，在
嘉兴海大借款收购硅谷数模，以及将嘉兴海大相关
债权转让给上海鑫锚等事项上，杜洋都是核心决策
者之一。

公开信息显示，芯鑫租赁成立于2015年8月，
是大基金旗下唯一一家支持集成电路行业的融资
租赁公司。2018年6月6日，原华芯投资管理公司
总裁路军担任芯鑫租赁董事，直至2021年8月17
日，路军才卸任芯鑫租赁董事。

2022年7月15日，中央纪委国家监委网站发布
通报，国家开发银行国开发展基金管理部原副主任
路军涉嫌严重违纪违法，正接受调查。

对于芯鑫租赁的角色和作用，芯鑫融资租赁公
司轮值总裁、中青芯鑫总裁袁以沛曾在2022年7月
的一场公开活动上这样表示，“大基金在2015年发
起成立芯鑫租赁的时候，银行、金融机构跟社会资
本对于集成电路半导体行业的理解还比较粗浅，觉
得这是一个波动性、周期性非常高的行业，投入非
常高，获利非常困难。在这样的背景下，有必要透
过融资租赁的方式带动社会资金来支持集成电路
产业的发展。”

袁以沛介绍称，芯鑫租赁因为有境外平台，能
支持对国外企业的投资并购，将相关技术通过各种
形式引入国内落地，并对部分企业成功重组为中国
企业。

中青芯鑫是芯鑫租赁和紫光集团子公司中青
信投控股有限责任公司共同出资组建的一家投资
公司，双方持股比例分别为49.5%和49%。紫光集
团原董事长赵伟国曾担任中青信投董事。2022年
7月，赵伟国传出被带走调查。2023年3月20日，
中央纪委官网发布消息，紫光集团有限公司原董事
长赵伟国涉嫌职务犯罪被移送检察机关审查起诉。

在大基金反腐风暴中，与硅谷数模有关的除了
杜洋，还有前董事刘洋，后者原为华芯投资管理有
限责任公司投资二部总经理，2017年9月至2020年
12月受集成电路基金指派担任硅谷数模董事。

硅谷数模在回复函中称，杜洋和刘洋仅负责行
使前述董事或董事长相关职责，未在发行人从事具
体工作，未参与公司日常经营，也未在发行人处领
取报酬，其与发行人报告期内不存在任何资金往
来。杜洋、刘洋违法违纪行为与发行人无关。

目前，硅谷数模董事长由袁以沛担任，在杜洋
被带走之后，袁以沛接任了董事长职务。2016年9
月至2023年3月，袁以沛历任芯鑫融资租赁有限公
司副总裁、执行副总裁，2023年4月至今任芯鑫融
资租赁有限公司执行副总裁、董事。

硅谷数模的招股书及回复函疑点重重。
2024年1月6日，硅谷数模（苏州）半导体股份有限公司披露了对上交所审核问询函

的回复。上交所对硅谷数模2017年的收购过程及重大商誉减值、2018年与万盛股份重大
重组等敏感问题进行了详细询问，硅谷数模在回复中提供了一些招股书中不曾披露的重
要细节。

观察员注意到，硅谷数模在2017年向原创始人收购公司股权时，曾支付了一笔超过
3000万美元（折合人民币2.1亿元）中介费，这笔巨额中介费占收购总价的7.6%，该费用与
收购款项一起转至海外离岸账户。不过，硅谷数模在回复函中没有说明这笔2亿多元的
中介费的最终收款方是谁。

值得注意的是，在2022年的大基金反腐风暴中，硅谷数模两名董事涉案被查，其中之
一是公司原董事长杜洋。杜洋曾担任多个大基金子公司的要职，在收购硅谷数模以及后
期股权变更的过程中，他都是重要决策方之一。

硅谷数模冲刺科创板，招股书回复函疑点重重
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硅谷数模于去年5月末向科创板提交招
股书，中信建投为主承销商。招股书显示，
硅谷数模拟发行股数不超过4001万股，占发
行后总股本比例不低于10%，拟募资15.15亿
元，用于高清显示技术研发及产业化项目、
智能连接芯片研发及产业化项目、研发中心
建设项目和补充流动资金。计算可知，硅谷
数模发行后总股本约4亿股，发行市值约151
亿元。以2022年该公司扣非后0.58亿元净
利润计算，PE高达260倍。

招股书显示，2017年，A股上市公司万盛
股份曾发布重大资产重组交易预案，拟以发
行股份方式购买匠芯知本100%股权，作价
37.5亿元，而匠芯知本持有硅谷数模100%的
股权。如果收购完成，万盛股份将成为硅谷
数模100%股权的实际控制人。

不过，万盛股份此次重组并不顺利。首
先是对硅谷数模的评估值一降再降。2017
年5月，万盛股份首次发布收购硅谷数模的
交易预案时，对于硅谷数模的评估值为37.5
亿元，预估增值约11亿元，增值率约42%。

但在2017年12月披露的交易预案修订
稿中，硅谷数模的评估值下降至30.12亿元；
2018年 3月，硅谷数模的估值再次下调至
30.07亿元。

即便如此，这桩重组交易还是在2018年
7月宣告中止。2019年8月，万盛股份与硅
谷数模最大股东嘉兴海大签署《股权转让协
议》，约定以1亿元受让嘉兴海大持有的发行
人不超过2.18%的股权，对应硅谷数模估值
约45.8亿元。

5年时间，估值从30亿元涨至151亿元，
涨了4倍。在问询函中，上交所也对硅谷数
模前后两次交易中的估值差异提出疑问，要
求公司给出解释。

硅谷数模回复称，2017年5月，硅谷数模
评估值下降是经营情况下滑导致。本次上
市招股书中，保荐机构中信建投证券采用市
场法对硅谷数模进行估值测算，预计合理市
值区间72.22亿元至218.8亿元。

硅谷数模还声称，公司距离上次重组超
过 5年，申报前对外融资估值为投后 65亿
元。因此，此次上市的151亿元估值与上次
交易估值存在差异具有合理性。

观察员注意到，硅谷数模 IPO估值为
151亿元，约是中信建投对硅谷数模估值的
中位数。硅谷数模没有解释估值取中位数
的原因。

招股书显示，硅谷数模2020年-2022年
均实现盈利，2020年度、2021年度及2022年
度，硅谷数模归属于母公司所有者的净利润
分别2566.57万元、7984.7万元和11287.08万
元，扣非后归母净利润分别为1286.97万元、
9359.28万元和5838.67万元。按2022年净利
润计算，硅谷数模151亿元的估值对应PE高
达260倍。

除了估值出现惊人上涨外，硅谷数模此
次计划募集资金也水涨船高。招股书显示，
硅谷数模拟募资15.15亿元，其中高清显示
技术研发及产业化项目拟投入5.29亿元；智
能连接芯片研发及产业化项目拟投入5.34
亿元；研发中心建设项目拟投入2.52亿元；
补充流动资金2亿元。

而在万盛股份当初的重大资产重组中，
最初万盛股份拟募集配套资金总额为10亿
元，随后又下调至6.42亿元，其中消费类电子
产品接口技术研发及产业化项目拟投入2.99
亿元；高清面板显示技术研发及产业化项目
拟投入3亿元，支付中介机构费用4000万元。

硅谷数模此次招股书中的“高清显示技
术研发及产业化项目”与上次资产重组文件
中的“高清面板显示技术研发及产业化项
目”是否为同一项目？如果是的话，为何短
短几年，所需资金大幅增加73%？实际上，近
几年国内半导体产业投资大量增加，进而带
动产业投资成本稳步下降，从基建到设备都
不存在大幅上涨的情况，国内经济也没有出
现明显通胀，那么该项目的投资成本近乎翻
倍的原因在哪里？硅谷数模的这一募资计
划到底是真实需求还是为了上市而筹款？

观察员注意到，从2016年创始人出让全
部股权，到2017年试图曲线重组上市，硅谷
数模在两次交易中均做出了亮眼的业绩承
诺，但事后看，硅谷数模的真实业绩与承诺业
绩悬殊。

回复函显示，硅谷数模2016—2019年营收
为5.38亿元、3.96亿元、4.33亿元、5.15亿元，净
利润分别为2755万元、-1.32亿元、-3660万
元、-4579万元，除了第一年外，其余三年业绩
均为亏损。

2020—2022年，硅谷数模营业收入分别为
6.55亿元、8.4亿元和8.95亿元，净利润分别为
2567万元、7985万元、1.13亿元，扣非后归母净
利润分别为 1286.97万元、9359.28万元和
5838.67万元，营收增长乏力，且业绩波动较大。

2020、2021年和2022年，硅谷数模加权平
均净资产收益率分别为2.2%、6.56%、3.75%，表
现一般。

这样的业绩表现，与硅谷数模在过往两次
收购交易中曾做出的承诺差异很大。

2016年，嘉兴海大和上海数珑共同设立的
硅数有限斥资29.6亿元收购硅数美国100%股
权，后者对2016—2018年的净利润做出承诺。
具体标准为，这三年净利润分别为825万美元、
1473万美元、2389万美元。

然而，硅数美国2016年和2017年实际实现
净利润分别为410.2万美元、-1954.30万美元，
与承诺的业绩相差3842万美元。更为讽刺的
是，2018年2月，硅数美国甚至陷入了严重的流
动性危机，已无法按时支付供应商货款和员工
薪资。

包括集成电路大基金在内的买方耗资30
亿元买了一家两年就濒临倒闭的公司，当初尽
调是如何做的？

嘉兴海大为首的买方骑虎难下，不得不与
卖方重新谈判，双方最终同意将此前5000万美
元的业绩保证金提前释放，其中，2412万美元
释放给硅数美国，以缓解流动性危机，另外
2593万美元则支付给卖方。另外，买方还同意
赦免卖方2018年的业绩承诺。

招股书显示，硅数美国2018年亏损了3660
万元人民币。可见，硅数美国三年业绩承诺等
于空头支票，没有任何一年达标。

在2017年万盛股份重组交易中，硅谷数模
曾承诺2017—2020年归母净利润和扣非后归
母净利润不得低于1.1亿元、2.21亿元、3.34亿
元和4.64亿元。

实践证明，这次硅谷数模又在“放卫
星”了。

对比硅谷数模2017—2020年的实际归母
净利润，就会发现，硅谷数模向万盛股份做出
的业绩承诺就是个笑话，2017—2019年皆为亏
损，2020年虽勉强盈利，但扣非后归母净利润
连对赌业绩4.64亿元的零头都不到。

这充分说明，在这桩交易中，硅谷数模为
了实现曲线上市，脱离企业实际情况，随意夸
大未来业绩，涉嫌欺诈二级市场投资人以及监
管部门。幸好，监管部门把关严格，否决了这
桩借重组曲线上市的交易。

硅谷数模的实际业绩如何，财务负责人应
该是最清楚的。值得注意的是，在提交招股书
前，硅谷数模的两任薪水优越的财务负责人先
后离职。

其中，硅谷数模原财务负责人林明玮
在2018年4月至2022年2月期间任职，2021
年其薪酬为437.61万元，占当年扣非净利润
的4.7%；

2022年2月，财务负责人变更为王玺，原财
务负责人林明玮仅担任硅数美国以及硅数开
曼董事。王玺在2023年5月离职，目前尚未入
职新单位。2022年，王玺的薪酬为219.27万
元，占当年公司扣非后净利润的3.8%。

目前，硅谷数模的财务负责人为张鹏，他
也是公司董事兼副总经理、董事会秘书，张鹏
是硅谷数模主要股东上海鑫锚委派的三名代
表之一。

数百万的年薪都留不住财务负责人，第
二任财务负责人甚至在没有找到下家的情况
下也要赶在公司提交招股书前离开，这是为
什么呢？

两次业绩承诺均未达标

为海外收购支付2.1亿元中介费

估值从30亿元飙至151亿元

16家科创板公司公布2023年度业绩预告
10家公司预喜，2家公司净利润增幅超100%

统计显示，截至1月8日，有16家科创板公司
公布了2023年业绩预告。业绩预告类型显示，预
增公司10家，报喜公司比例为62.5%；业绩预降公
司4家。业绩预喜公司中，以预计净利润增幅中值
统计，共有2家公司净利润增幅超100%；净利润增
幅在50%~100%之间的有3家。具体到个股看，山
外山预计净利润增幅最高。公司预计2023年净利
润增幅中值为203.87%；传音控股、中科蓝讯预计
净利润同比增幅中值分别为121.15%、77.44%，增幅
位列第二、第三。

据统计，2024年来，科创板有25家公司获得机
构调研。其中有4家公司调研机构接待数超过50，
分别为东芯股份、国芯科技、利扬芯片、珠海冠宇，
最高者获约百家机构上门调研。

若以行业分布来看，半导体行业占据了接近
半壁江山，有12家为行业相关公司；并且前三名也

均为半导体公司。
其中，东芯股份主营存储芯片，调研问题主要

聚焦于公司产品进展、优势与应用等方面。东芯
股份透露，NAND Flash已具备2xnm制程的量产
能力，并向1xnm制程进一步迈进。NOR Flash可
实现48nm制程量产；DRAM可实现25nm工艺节
点的量产。

国芯科技主要产品则包括车载MCU及云
应用芯片等。公司与智绘微电子协同合作，联
合投资开发的第二代完全自主知识产权的GPU
芯片IDM929成功一次性工程批量产回片点亮，
并完成主要国产商用 CPU和桌面操作系统适
配。未来，IDM929芯片将以国芯科技和智绘
微电子各自的品牌进行销售，利润按照约定比
例进行分成。
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