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随着VR和AR设备普及以及智能安防市场和自动驾驶技术的加速发展，光学镜头应
用领域需求迎来高速增长，市场热度也不断提升。因此，光学镜头企业的生意也越
来越大，不少企业已经走进了资本市场，包括联合光电（300691.SZ）、福光股份
（688010.SH）、宇瞳光学(300790.SZ)、力鼎光电(605118.SH)等。

看着竞争对手纷纷入市，中润光学也不甘落后，向资本市场发起冲刺。

11月3日，嘉兴中润光学科技股份有限公司（以下简称“中润光学”）发布首次公
开发行股票并在科创板上市招股说明书（注册稿），拟在沪市科创板IPO上市。

招股书显示，中润光学是一家以视觉为核心的精密光学镜头产品和技术开发服务提
供商，致力于为智能化、信息化、工业化时代日益增长的图像、视频采集需求提供
高质量成像产品和专项技术开发服务，为国家级专精特新“小巨人”企业。

公司主要产品包括数字安防镜头、无人机镜头、智能巡检镜头、视讯会议镜头、激
光电视镜头、智能车载镜头、智能家居镜头、智能投影镜头、电影镜头等精密光学
镜头。

中润光学本次公开发行新股2,200万股，占发行后总股本的25.00%。拟投入募集资
金4.053亿元用于高端光学镜头智能制造项目、高端光学镜头研发中心升级项目及
补充流动资金。

2019年-2021年及2022年1-6月，中润光学实现营业收入分别为2.84亿元、3.34亿
元、3.96亿元及1.88亿元；净利润分别为2172.09万元、2624.33万元、3557.28万
元、1916.5万元。

展露营收利润均上扬的同时，招股书也将中润光学的部分问题暴露了出来，如依赖
大客户，应收账款高企；存货走高；高毛利下的内耗；存在短债缺口等。

客户关联人士突击入股

张平华，是中润光学的主要创始人，也是实际控制人，其创建中润光学，实际上是
一次跨界创业。

求学时期，张平华攻读的是工商管理专业，获得硕士学位。1996年7月至2006年 6
月，张平华任日本东芝公司营业部部长，2006年6月至2010年7月，任木下光学营
业部部长。据了解，木下光学是日本老牌设计企业、业内资深的光学设计研发型企
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业，主要从事高精密光学元件及高端镜头的设计、试制业务。

从履历来看，张平华所从事的工作与其专业是相关的，都是管理岗。或是在木下光
学任职的影响，张平华之后选择开办一家与之相同的光学镜头公司，而技术也是源
自老东家。

2010年张平华创办中熙光学并转而设立中润光学，正式开启了创业之旅。中润光学
设立之初，由中熙光学100%持股，而中熙光学则是由朱框吉持股90%、潘剑芳持
股10%。朱框吉系张平华的朋友，潘剑芳系金凯东亲属，二人所持股权是替张平华
、张明锋和金凯东代持。而中熙光学实际的股权情况为张平华持股90%，张明锋、
金凯东各持5%。

经过2013年及2015年两次股权转让后，中熙光学不再持有中润光学，且解除了代
持。2016 年 10 月，中润光学引入新股东机构和个人投资者上海沣时扬、上海沣敏
扬、上海轩鉴、宁波易辰、梁沛航和徐海英，并于2020年整体变更为股份公司。在
中润光学变更为股份公司之前的一年时间里，完成了三次增资和两次股权转让，而
不少私募机构和个人也借此机会成为了中润光学的股东。

三年半的时间，中润光学营收合计超12亿元，但扣非后归母净利润之和仅7498.46
万元，扣非净利率仅6%。其中，2019年实现2.842亿营收，对应的扣非净利润仅3
99.15万元。

在此情况下，中润光学还进行了两次分红。2021年5月及2022年3月，中润光学现
金分红金额均为1320万元，分别占2020年、2021年净利润的比例为50.3%、37.1
%。

短债缺口900万

中润光学根据技术迭代方向及下游客户需求预先进行技术研究及产品开发，并依订
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单信息及销售预测进行产品生产及备货，产品生产所需主要原材料根据不同产品进
行定制化采购。

产品技术迭代快、品类多、原材料定制化等原因造成公司存货规模较大且具有跌价
风险。2019年-2021年及2022上半年，公司存货账面价值分别为9,537.77万元、7,
581.79万元、1.023亿元和1.262亿元，占流动资产的比例分别为32.78%、28.19%
、33.33%和43.95%。

其中，存货跌价准备的余额分别为1,156.12万元、1,742.64万元、1,846.48万元和
1,881.44万元，占各期末存货账面余额的比例分别为10.81%、18.69%、15.25%和
12.98%。

同期，中润光学应收账款账面价值分别为8,219.37万元、7,707.46万元、1.029亿
元和7,888.67万元，占流动资产的比例分别为28.25%、28.65%、33.40%和27.48
%，占营业收入的比例分别为28.92%、23.05%、25.94%和42.01%，占比较高。

据业内人士分析，应收账款过高将加大公司收不回货款的风险；如果应收账款回收
期限比较长，还会提高企业的资金成本，影响公司对银行的还款。

2019年-2021年，中润光学应收账款周转率分别为5.20次/年、4.20次/年、4.41次/
年。同期内的行业均值为4.73次/年、4.14次/年、4.68次/年。

负债率方面，2019年-2022年6月，中润光学资产负债率（合并）分别为64.70%、
36.96%、40.71%和38.37%，均高于同行业可比公司平均水平。其中，2020年资
产负债率下降幅度较大，主要系公司减少短期借款和应付账款导致流动负债大幅减
小所致。
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