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应收账款占营收比例达82% 第一大客户社保缴纳人数为0

江苏米格新材招股书疑点重重
■本报财经观察员 流清河

一般而言，前五大客户对一家公司至关重要，
不仅是公司收入的主要贡献者，也能显示公司在
行业中的地位，一定程度上获得行业龙头认可是
公司实力的象征。

报告期内，进入米格新材前五大客户的公司
主要有河南鑫摩（终端客户为TCL中环）、协鑫科
技、晶澳科技、上海琪杰、隆基绿能、京运通、阿特
斯等，各期前五大客户的收入占比分别为74.32%、
51.12%、49.20%和46.42%，这说明，主要大客户对
其收入贡献和未来发展至关重要。

截至2023年7月31日，米格新材已履行和正
在履行的单笔交易金额超过1000万元，或者单笔
交易金额虽未超过1000万元，但对公司生产经营
活动、未来发展或财务状况具有重要影响的合同
中，与隆基绿能、晶澳科技、京运通、河南鑫摩、上
海琪杰、阿特斯的合同均已履行完毕，也就是说前
几年的五大客户中只有协鑫科技的合同还在履
行。截至2023年7月31日，米格新材对前述大客
户没有继续签署超过1000万元的合同。

在2023年9月公司回复交易所问询函时称
“报告期各期发行人均向隆基绿能、晶澳科技等主
要客户销售产品，合作关系稳定。”但从回复函信
息看，米格新材与大客户的合作关系并不稳定。
例如，2023年1—6月，米格新材与京运通及阿特斯
的交易金额分别为673万元和463万元，而2022
年，双方的交易金额分别为3984万元和3725万
元，下滑较大。

此外，米格新材的部分大客户也存在诸多疑
问。例如，河南鑫摩保温材料有限公司是报告期内
公司最大客户，累计销售金额1.3亿元。但河南鑫
摩成立于2019年8月，成立第二年便开始采购米格
新材的产品，2021年、2022年和2023年上半年规模
分别为2803万元、7025万元和2967万元。对于一
家新设立的公司来说，这个采购规模相当大。

值得注意的是，如此庞大的采购规模与这家
公司的基本面有点矛盾。企查查显示，河南鑫摩

注册资本1200万元，实缴资本只有125.5万元人民
币。令人惊奇的是，企查查显示，这家公司2022年
的参保人数为0。如果这一数字无误的话，那么一
家没有任何员工参保的企业是如何成为米格新材
第一大采购商的呢？

在回复函中，米格新材称，河南鑫摩2019年8
月成立后，经过近8个月的努力，河南鑫摩提供的
产品品质以及优质的服务获得TCL中环认可，于
2020年4月成为TCL中环的合格供应商。

奇怪的是，河南鑫摩向米格新材采购的产品
主要卖给了TCL，说明TCL认可米格新材的产
品。但直到2023年，米格新材仍未通过TCL中环
的认证，成为后者的直接供应商。

回复函显示，米格新材2021年和2022年分别
向河南鑫摩销售产品79.78吨和265.54吨，但河南
鑫摩卖给TCL中环（终端客户签收数量）的产品
量分别为65.45吨和227.41吨，缺口分别为14吨
和38吨。

此外，回复函称，河南鑫摩以商业保密考虑，
拒绝提供各年度TCL中环的全部签收单据。而在
没有终端客户签收单据的情况下，保荐人又是如
何认定河南鑫摩采购自米格新材的巨额材料卖给
了终端客户？

除了河南鑫摩，米格新材的另外两家大客户
安徽昱搏新材料科技有限公司和湖南卓晶新材料
有限公司同样疑点重重。2021年和2022年，安徽
昱搏向米格新材采购的金额分别为2336万元和
3161万元，合计5497万元；2020年，湖南卓晶向米
格新材采购的金额为2199万元。但是，这两家公
司的基本面同样有重大疑点。

企查查显示，安徽昱搏成立于2018年3月，注
册资本1000万元，但实缴资本为0。2022年年报
显示，该公司从业人员10人，但社保缴纳人数为1
人。湖南卓晶注册于2017年12月，注册资本500
万元，实缴资本为0。2022年年报显示，该企业社
保缴纳人数为2人。

2024年1月26日，江苏米格新材料股份有限公司（简称“米格新材”）在深交
所上市审核委员会2024年第5次审议会议上顺利过会。

米格新材成立于2019年3月13日，距今刚好5年。用5年时间从无到
有、再到跻身A股资本市场，实现跨越式发展，速度着实惊人。这也意味
着，米格新材采用了相对激进的经营策略。

招股书显示，米格新材过去几年借助光伏行业的东风实现了业绩快速增
长，但是业绩的含金量并不高，经营性现金净流量非常少，应收款项常年维持在
较高水平。不仅如此，招股书还暴露了诸多疑点，公司大客户变动较大，未来能
否维持收入稳定性存在很大疑问。此外，在光伏行业产能过剩的大背景下，米
格新材此次上市募资大规模扩产很可能面临产能过剩问题。

经营性现金净流量是公司通过经营活动产
生的真金白银，数值为正表明公司通过经营活
动带来了现金流入，数值为负表明公司虽然投
入较多，但收到现金较少，收入和利润只是纸面
富贵。

2020年至2023年上半年，米格新材各期经
营性现金净流量分别为315.43万元、-78.53万
元、-10442.26万元、5592.55万元，可以看出
2020—2022年的数据远小于公司当年净利润，说
明这几年公司实际是没赚到钱的。而只有2023
年上半年的数值与净利润相当，但因为只是半年
数据，可能具有季节性，所以还无法确定2023年
净利润有充足的含金量。

经营活动现金流量净额持续为负，必然影响
公司业务发展速度、营运周转能力及短期偿债能
力，如果公司无法及时获得更多融资，将难以支
撑进一步发展。

招股书称，米格新材2021年和2022年经营
活动产生的现金流量净额为负值，主要系经营性

应收项目和存货增加所致。
应收账款方面，报告期内，米格新材应收

账 款 分 别 为 6611.75万 元 、13611.47万 元 、
25430.52万元、21413.46亿元，应收账款金额较
大，占当期收入比例分别高达48.61%、44.92%、
57.97%、82.31%，占各期流动资产的比例分别
为 38.17%、42.31%、32.01%和 29.48%，占比较
高。如果公司主要客户的经营状况发生重大
不利变化，导致应收账款无法收回，公司将面
临较大的坏账风险。

巨额应收账款表明米格新材一直对客户采
用较宽松的信用政策，借此刺激销售；同时也说
明行业竞争激烈，米格新材议价能力较弱。但
是，“打白条”式的激进销售策略存在较大风险，
一旦遇到行业景气度下行，公司就要承受较大损
失。即使行业发展正常，巨额应收账款也会产生
两大恶性后果：一是对大量资金的占用，导致公
司运营效率低下，也可能导致公司运营资金紧
张；二是容易形成坏账，直接消减净利润。

巨额应收账款存在较大风险

米格新材近年来飞速成长主要得益于光伏行
业的快速发展，而这种快速发展接下来有可能出
现产能过剩、景气度下行的局面。3月18日，有媒
体报道称，隆基绿能将裁员30%，虽然知情人士表
示“没有这么夸张”，隆基绿能内部人士也表示

“光伏行业每年到年底都会根据第二年或是当下
的生产情况做一些调整或者是产线优化，人员变
动其实是一个比较正常的情况”，但无风不起浪，
在今年初的投资者关系活动中，隆基绿能在回应产
能问题时指出，从2023年四季度至2024年年初，行
业短期库存压力较大，市场需求逐步转淡，多重不
利因素叠加导致了光伏产品价格的非理性下跌。
2024年，光伏市场供给过剩的压力依然较大。

当一个行业处于下行周期，供应链上议价能
力较弱的厂商将遭受多重打击。米格新材面对下
游大客户的议价能力明显不足，这从公司巨额的
应收账款可见一斑。

行业周期下行，需求减少，首先考验米格新材
的就是客户订单的减少。前述公司大客户订单金
额的剧烈变动应该与此有关；其次是产品价格下
降、毛利率下降；最后，应收账款坏账风险和存货
跌价风险将进一步上升。米格新材应收账款风险
巨大，公司的存货跌价风险同样不容小觑。报告

期各期末，公司存货账面余额分别为797.86万元、
4842.05万元、9191.13万元和10362.02万元，逐年
增长；存货跌价损失分别为48.81万元、196.14万
元、260.04万元和645.77万元。如果公司销售不
畅，产品价格下跌，存货跌价损失将进一步增加，
可能严重侵蚀业绩。

新增产能消化风险是米格新材即将面临的又
一大风险。根据中国光伏行业协会（CPIA）发布的
全球硅片产量和光伏新增装机量数据测算，2020
年至2022年，全球光伏热场隔热碳材料中，石墨软
毡的市场需求分别约为3396.90吨、4757.48吨和
7731.88吨。同期，米格新材石墨软毡产能分别为
720吨、1320吨、2100吨，另外公司在建工程“包头
碳纤维复合材料生产项目”和“功能性碳纤维材料
生产项目”（募投项目）建成达产后，预计将分别新
增年产能1000吨和2000吨。也就是说，公司未来
产能将高达5100吨，与行业需求相比产能明显过
大。此外，米格新材的竞争对手安徽弘昌也在加
速扩产，2023年其产能增至4000吨，较2022年翻
一番。安徽弘昌和米格新材两家公司合计有9100
吨的产能，超过目前市场总需求，在光伏行业增长
高峰已过的大背景下，米格新材如何消化其新增
产能将是一个重大挑战。

募资扩产或导致产能过剩

第一大客户社保参保人数为0？

米格新材主要客户交易情况

（米格新材招股书截图）

（数据来自招股书，社保数据来自企查查。）

本次IPO米格新材拟发行32192307股，占
发行后总股本的比例为25.00%，共募资50176.98
万元，用于功能性碳纤维材料生产项目、研发中
心建设项目、补充流动资金。由此计算，米格新
材IPO估值不低于20.07亿元。

值得注意的是，米格新材的保荐机构民生证
券全资子公司民生投资持有发行人978259股股
份，占本次发行前公司总股本的1.01%，占发行后
股份比例约0.76%。招股书显示，民生投资于
2022年通过受让大股东陈新华的股份进入，转让
对价2000万元。

米格新材主要产品包括黏胶基/PAN基石
墨软毡、石墨硬质复合毡等，主要应用于光伏晶
硅制造领域。2021年和2022年，黏胶基/PAN
基石墨软毡销售收入占比超过90%，为公司主
要收入来源。其中，黏胶基石墨软毡收入占比
超过70%。

实际上，米格新材的主要产品黏胶基石墨软
毡和PAN基石墨软毡价格均出现大幅下降。
2020年—2023年上半年，黏胶基石墨软毡平均
销售价格从43.74万元/吨下降至21.96万元/吨，
降幅约50%；PAN基石墨软毡平均销售价格从
18万元/吨下滑至14万元/吨，降幅约22%。

主要产品价格大幅下滑，尤其是收入占比超
过70%的黏胶基石墨软毡价格腰斩，对米格新材
未来业绩影响重大。

招股书显示，以2022年为基准，在其他条件
保持不变的前提下，当米格新材产品价格分别下
降5%、10%、20%时，将导致其利润总额分别减少
17.36%、34.72%、69.44%。

2023年上半年，米格新材的主要产品黏胶基
石墨软毡和PAN基石墨软毡价格比2022年分别
下降31%和13%，可见，如果没有销售规模大幅
增加，米格新材的净利润将遭受重创。

观察员注意到，虽然主要产品价格腰斩，但
米格新材的毛利率似乎受影响不大。报告期内，
米格新材主营业务毛利率分别为 44.44%、
48.29%、46.22%和41.30%，其中黏胶基石墨软毡
毛利率分别为50.94%、51.84%、53.12%和47.30%，
PAN基石墨软毡毛利率分别为33.82%、27.35%、
21.68%和13.07%。

让人意外的是，2020年到2023年上半年，黏
胶基石墨软毡产品价格下降了一半，但米格新材
毛利率只减少了3.64个百分点。而另一个主要
产品PAN基石墨软毡销售价格下降22%，其毛
利率则减少了大约21个百分点。

主要产品价格几近“腰斩”

2020年—2023年上半年，米格新材的应收
账款周转次数分别为3.41、3.15、2.36、2.34，持续
下滑，说明其刺激销售的经营策略给回款带来
不良影响。

除了应收账款，米格新材还存在较多的应收
票据。报告期各期末，公司应收票据和应收款项
融资合计账面价值分别为8960.42万元、9888.25
万元、14402.79万元和16968.36万元，虽然这些应
收票据多为银行承兑汇票，但不排除未来下游行
业主要客户信用状况、付款能力发生变化，公司应
收票据仍存在不能及时兑付的风险。

报告期内，米格新材应收账款、应收票据及票
据融资规模合计分别为1.51亿元、2.27亿元、3.67
亿元、3.70亿元，分别占各期营业收入比例为
111%、75%、84%、142%。

截至2023年6月30日，米格新材对应收账款
计提了坏账准备，各期分别为333.62万元、703.60
万元、1273.38万元、1171.56万元，占当期净利润比
例分别为10.63%、10.84%、12.02%、20.59%，呈不断
上升趋势。未来公司需要特别重视应收账款管
理，特别是在光伏行业已经出现产能过剩、景气度
下行的背景下。


