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绿联 IPO：吃尽红利，难掩焦虑
起家于华强北的“数据线”公司绿联也

要冲击 IPO了。
深交所官网显示，2022年6月2日，深圳

市绿联科技股份有限公司（以下简称为“绿
联”）创业板 IPO已获受理。

招股书显示，2019年-2021年，绿联营
收分别为 20.45亿元、27.38亿元以及 34.46
亿元，年均复合增速为29.80%。傲人的营收
增速，不仅吸引了高瓴资本等机构关注，也
为绿联冲击 IPO带来底气。

但是与亮眼的营收数据不同，2019年-
2021 年，绿联的净利润分别为 2.27 亿元、
3.06亿元以及 3.05亿元，同比增速分别为
34.8%和-0.3%。可以看出，绿联净利润增速
不光断崖式下跌，2021年净利润更是同比降
低。

绿联为何陷入“增收不增利”的怪圈？
透过招股书来看，海外市场的不稳定性增
加，或许是主要原因之一。

与大部分中国消费电子品牌偏安于本
土市场一隅不同的是，绿联称得上是一个

“国际品牌”。
招股书显示，2019年-2021年，绿联主

营 业 务 境 外 销 售 占 比 分 别 为 43.49% 、
47.38%以及 46.09%，可以说海外市场几乎
贡献了公司的半数收入。

相关人士透露，绿联的产品以纯硬件形
式为主，不牵涉太多的数据、算法，相比于企
业出海的软件产品具备一定“审查”上的优
势。

但绿联之所以成功“出海”，最主要的还
是因为搭上了中国的供应链红利以及海外
电商的风口。

千禧年后，因加入了世贸组织，中国得
以通过发展劳动密集型产业，以产品换资
本。由于临海，且有物流优势，再加上相关
政策支持，深圳顺势成为中国重要的电子产
品产业带。在此背景下，张清森在深圳市龙
华区大浪创立绿联科技。

2021年 9月，绿联总经理何梦新表示：
“龙华大浪工厂多，拥有多层次劳动力资源，
且地理位置靠近东莞，非常适合供应链布局
……我们认为绿联在龙华大浪这个地方发
展起来，是天时、地利、人和的体现。”

除了享受到中国的供应链红利外，绿联
在海外市场如鱼得水的另一个关键因素还
在于其紧紧抓住了海外电商的风口。

2014年，在中国电商领域节节败退的亚
马逊中国转变策略，不再以中国买家为重
点，而是聚焦中国卖家，帮助中国卖家做出
口业务。比如，2014年6月，亚马逊“全球开
店”项目对中国卖家开放日本及加拿大站
点，随后又陆续开放了六个地区和国家的站
点，至此，中国卖家可以借由亚马逊的电商
体系将产品卖到境外。

嗅到商机的绿联迅速抱住亚马逊“大
腿”，据张清森透露，仅入驻亚马逊半年时
间，绿联就“做到每天 2万多美金，而且还继
续高速增长。”

事实上，即使到今天，亚马逊都是绿联
的主要销售渠道之一。招股书显示，2019
年-2021年，绿联来自亚马云的营收金额分
别为 6.41亿元、9.78亿元和11.49亿元，占营
收的比重分别为31.39%、35.83%和33.41%。

2015年亚马逊上线了针对企业采购市
场的“企业购”业务，绿联再次把握住了这个
绝佳机会，第一时间开通了该业务，快速将
消费电子产品从C端用户拓展到了B端企业
采购用户。

绿联的“华丽转身”，是中国传统制造业
转型的缩影，更是中国制造企业在全球贸易
链中自下向上升级的典范。

但 值 得 注 意 的 是 ，在 亚 马 逊 Seller
Rating的排名中，绿联科技的主店铺Ugreen
几乎在每个站点的排名都是和目前综合排
名第一的安克创新（Anker）是同一等级的。

安克创新也是国内出海领域的翘楚，
2020年 8月在深交所创业板挂牌上市。虽
上市时间不同，但同属消费电子行业，又都
是以跨境业务见长，未来绿联科技与安克创
新或注定有“一战”。

虽然过去几年，凭借类似“剪刀差”的方
式，绿联在海外市场混得风生水起。但是随
着海外市场变化，绿联的业务模式其实也存
在一定风险。

首先，从中国跨境电商行业的发展趋势
来看，伴随着中国智能制造转型、劳动力红
利减少、防疫措施等因素影响，跨境电商企

业很难再像此前一样靠两地存在的天然“势
差”赚取利润。

海关总署数据显示，2022年Q1，中国跨
境电商出口总额为 3104亿元，同比仅增长
2.6%，再无往年50%以上的增速。再考虑到
疫情对于深圳、上海等重要进出口港口城市
的影响，接下来一段时间，“绿联们”的压力
不小。

其次，物流成本上涨也在一定程度上侵
蚀了利润空间。招股书显示，2019年-2021
年，绿联的物流成本分别为 3.06亿元、3.95
亿元以及 4.36 亿元，占主营业务成本的比例
一直徘徊在20%左右。

对于物流成本上涨，绿联在招股书中表
示：“未来若疫情出现反复或者全球航运价
格因宏观经济、政治变化及燃油价格波动等
方面原因增长，将进一步导致运输成本上
升，对公司的盈利水平产生不利影响。”

最后，绿联主打的数据线、充电器、手机
支架等产品并不是孤立存在的，而是需要依
附于成熟的消费电子类产品。比如，绿联主
打的USB-C多功能扩展坞就主要服务于笔
记本、平板电脑等产品。

但所谓“皮之不存毛将焉附”，过去几年
消费电子产品的整体增速并不乐观。美国
零售业调查公司Stackline发布的2020-2021
年美国电商增长最快和下降最快的100个类
目显示，平板电脑配件是下降最快的类目，
同比下降了67%。

从绿联海外市场的营收增速，也可以看
出需求放缓的趋势。招股书显示，2019年-
2021年，绿联来自境外的营收分别为8.88亿
元 、12.94 亿 元 以 及 15.84 亿 元 ，增 速 从
45.72%下降到22.41%。

事实上，绿联的困境，也是大多数聚焦
海外市场的中国消费电子品牌需要面对的
挑战。

以被誉为“跨境电商一哥”的安克创新
为例，财报显示，2021年安克创新营收增速
同比下降 6个百分点，净利润增速也下跌了
4个百分点。

二级市场上，安克创新的股价表现也波
动下行。截止 2022年 6月 8日收盘，安克创
新股价仅为 64.94元/股，相较于一年前 170

元/股左右的高点，下跌了61.8%。
苦练“内功”稳阵脚
面对一系列不确定性，绿联选择从内部

下手，希望通过优化成本结构以及挖掘新的
渠道红利稳住阵脚。

首先，绿联决定改“代工模式”为“自建
厂”。

招股书显示，绿联产品生产以外协生产
为主，自主生产为辅。2019年-2021年，绿
联外协生产占比分别为 75.78%、76.10%以
及75.62%。

依仗外协虽然能做到高效率的出货，但
是在一定程度上却降低了绿联的议价权。
以充电类成品为例，2020年，绿联的采购单
价为16.12元，到了2021年，这一价格就涨至
19.52元，涨幅达21.09%。

于是绿联希望用上市募集的资金扩大
自主产能，招股书显示，公司募资的 36.57%
都将用于产品研发及产业化建设项目。

此外，绿联还希望降低物流方面的成
本，计划投资 1.1亿元用于智能仓储物流建
设项目。

其次，绿联还主动“开源”，拓展新的销
售渠道。

招股书显示，2019年-2021年，绿联境
外线下渠道的营收占比从 7.75%提升到了
10.77% ；境 内 线 下 渠 道 的 营 收 占 比 从
25.16%提升到了31.34%。

诚然调整供应链结构、降低物流成本、
开拓新的销售渠道可以在一定程度上缓解
绿联的焦虑，但是作为一家科技制造企业，
产品本身的竞争力才是致胜关键。

截止招股书签署日，绿联及其子公司拥
有境内专利 698项，这其中绝大多数都属于
外观专利，发明专利仅有11项。一旦发生计
算中枢式的消费电子平台迁移（类似功能手
机过渡至智能手机），那么绿联或许很难跟
上时代的节奏。

此外，绿联受到了多项行政处罚。如
2020年 10月 29日，绿联科技因生产销售的
PB132绿联移动电源（20000mAh）不符合国
家强制性标准，涉案产品货值31255元，被监
管部门责令停止生产、销售涉案产品，并没
收违法所得2099.16元、罚款93765元。
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NOVA Adult Day Care Center & Home Care

健康管理：专业医生定期会诊并提供理疗服务、专业护理人员每日基础健康检查
生活辅助：专车上门接送、预约医生、陪同就诊、外出购物
营养膳食：提供中餐西餐、品种丰富、营养均衡
康娱活动：日常锻炼、设施齐全、定期开展丰富多彩的文娱活动
居家护理：专业护理人员上门照顾日常起居、亲情陪伴
福利咨询：Medicaid（白卡）和Medicare（红蓝卡）相关事宜
倾情服务：专业护理，亲情式融入

我们的宗旨：老有所依、老有所乐。让您享受家一般的温暖。

地址：44675 Cape Ct, Suite 130, Ashburn, VA 20147 Email：bartel@novaleyuan.com
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