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民德电子 2019 年致股东信 

 

尊敬的各位股东朋友们： 

您们好！ 

这是民德电子上市后，首次在年报中以致股东信形式与大家分享公司过去一年的发

展以及对未来的展望。“风起于青萍之末，浪成于微澜之间。”不少令人赞叹的伟大企业，

如伯克希尔·哈撒韦、亚马逊等，均在其很早期就已通过致股东信形式表明企业的初心，

并数十年如一日的坚守，最终缔造商业传奇。民德电子还是一家年轻的企业，希望股东

朋友们能凭借这封信了解我们的初心，并和我们一块缔造美好的未来。 

本年度致股东信，主要与各位股东朋友们分享三部分内容：一、做“契约精神”的笃

行者；二、投资并购和投后管理模式；三、现有核心业务经营情况的说明。 

本文中的“我们”多数情况下指民德电子董事会的全体非独立董事和负责投资者关系

的高管。 

 

一、做“契约精神”的笃行者 

感谢股东朋友们投资民德电子！我们郑重承诺：我们将始终视民德电子为社会之公

器，并一以贯之地做“契约精神”的笃行者。 

我们所倡导并恪守的“契约精神”是指：1）以民德电子每股内在价值最大化为长期

经营目标；2）致力于构建管理团队与股东利益一致的公司治理结构；3）营造长期、稳

定、健康的投资者关系。 

其中，每股的内在价值是指：一个公司在其存续期间所有产生现金流的折现值，再

除以公司总股本。 

1、以民德电子每股内在价值最大化为长期经营目标 

我们将始终坚持以民德电子每股内在价值最大化为长期经营目标，致力于为股东创

造超越通胀和市场平均回报的价值增长；并且，做时间的朋友，让投资者享受复利带来

的喜悦。 

2、致力于构建管理团队与股东利益一致的公司治理结构 

 《圣经》马修章节中提到：“你的财富在哪里，你的心就在哪里。” 

我们将致力于构建管理团队与股东利益一致的治理结构，使得股东的利益与公司管
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理团队的利益高度一致，股东可以放心地将资产交给管理团队来打理。这主要体现在两

方面： 

其一，上市公司董事会及高管团队成员财富的主要部分是民德电子股票。公司三位

主要创始人（董事长兼总经理许文焕、董事兼副总经理易仰卿、董事兼副总经理黄效东）

的主要财富均为民德电子股票，且自公司 2017 年 5 月上市后，于 2017 年底三位主要

创始人先后都进行了大比例增持，表达了对公司未来发展的坚定信心； 

其二，所收购成员企业高管团队财富的主要部分也将是民德电子股票。公司主要采

用现金方式收购，大部分时候交易对方为标的公司创业团队，公司会要求创业团队在收

到现金对价后，在规定时间内将大部分现金用于在二级市场购买民德电子股票并长期锁

定，根据其业绩完成情况等比例解锁。 

除此以外，也有不少上市公司及成员企业中层干部及员工，出于对公司未来发展的

信心，陆续购买民德电子股票。 

3、营造长期、稳定、健康的投资者关系 

我们重视与股东之间的沟通，并希望营造长期、稳定、健康的投资者关系。 

我们希望投资者购买民德电子股票的时候，要像打算购置一处房产一样，是经过精

心挑选的，并且会长期持有；当然在需要出售的时候，交易也应该是便捷的和高效的。 

我们将始终保持与所有股东之间坦诚地沟通，并时常换位思考，站在所有股东的立

场，如实地通过法定信息披露渠道与大家分享你们希望了解的有关公司经营的真实信息。

我们将公平地对待每一位股东，目标是使得所有股东能在同一时间得到同样的信息。 

 

二、投资并购与投后管理模式 

公司在投资并购时，采用控股为主、现金交易为主的投资并购模式，以具有吸引力

的价格购买优质资产及精英团队，且一般要求交易对方将收到的大部分现金购买民德电

子股票，成为民德电子股东；在投资并购后，成员企业经营独立，民德电子提供财务管

控和上市公司平台资源支持，保持经营净现金良性循环。民德电子投资并购与投后管理

模式见图一。 
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图一 民德电子投资并购与投后管理模式 

 

伴随公司的经营发展和持续地投资并购，我们希望民德电子未来可以成为这样的企

业组织：旗下聚集了一批在各自细分领域数一数二的成员企业，彼此之间，既相互独立，

又守望相助。所有的成员企业共同笃行与投资者之间的“契约精神”，持续地创造正向经

营净现金，并不断为民德电子股东创造每股内在价值的增长。 

 

1、投资并购模式 

1）控股收购为主 

采用控股为主的收购方式，有两个原因。一是我们专注于通过经营实业、汇聚优秀

企业的方式来为民德电子股东创造每股内在价值的增长，而非通过从事参股财务型投资

来获利；二是，只有在控股的情况下，民德电子才可以为被收购的成员企业提供资金和

信用支持。 

接受民德电子控股收购（51%以上）后的成员企业，一方面，其后续业务发展所有

需要的资金，只要是符合业务发展规律的，民德电子可以通过直接借款或为其提供银行

授信担保等方式提供支持；另一方面，控股收购使成员企业成为上市公司的全资或控股

子公司，极大提升了成员企业的信用等级，使得成员企业在银行融资、供应链资源整合、

大客户开拓、人才招募等方面获得更多信用支持，将更有利于成员企业的经营发展。 

2）现金交易为主 

我们将主要采用信用等级最高的现金方式进行投资并购，对于发行股份进行投资并

购的方式我们将保持极其谨慎的态度，避免每股内在价值被稀释而造成现有股东们的财

富损失。另一方面，现金交易会更为快捷，减少交易中的不确定性。 
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3）对交易双方均具有吸引力的价格 

对于大部分创业团队来说，他们希望在创业的早中期能得到充足的资金支持（不论

是通过股权或是债权方式），以帮助其实现创业理想，并同时获取其财富收益。对于民

德电子来说，希望收获的是相关领域的精英团队，他们具有诚信的品质，他们的事业具

有护城河，在未来可以为股东创造持续正向经营净现金。因此，我们希望购买资产的价

格对于双方均具有吸引力且相对合理：一方面，避免交易价格过高导致的上市公司商誉

减值风险和创业团队高额业绩对赌风险；另一方面，在成员企业实现超额业绩时，我们

也同样会给予团队成员相应的激励与报酬。 

4）持续构建管理团队与股东利益一致的治理结构 

我们一般要求现金收购后，交易对方（一般为创始团队成员）需要将大部分收到的

现金购买民德电子股票，成为民德电子长期股东，持续构建管理团队与股东利益一致的

治理结构。 

2、投后管理模式 

1）保持成员企业经营独立 

孙子兵法云：“将能而君不御者胜。”我们充分信任成员企业的管理团队，信赖他们

具有在自己专业领域经营管理的天赋和才华。因此，除了提供资金和信用支持以外，我

们认为上市公司能够给予成员企业最大的支持之一，就是保持其经营管理的独立性和自

主性。当然，如果成员企业现有管理团队最终不能带领企业成为所在领域的领先企业，

我们将参考现有管理团队的建议，依据公司章程，行使股东会和董事会权利，选举并任

命更优秀的管理团队。在新的管理团队就任后，我们将依旧保持成员企业经营管理的独

立性和自主性。只要成员企业不失去创造正向经营净现金的能力，我们都会支持企业持

续健康发展。 

2）民德电子提供财务管控和上市公司平台资源支持 

收购完成后，在保持成员企业经营独立的同时，民德电子会向成员企业导入上市公

司成熟的财务内控体系，对成员企业的财务进行强监管，既保证财务合规性，同时也是

有效履行作为一家公众企业的职责；民德电子会统筹各成员企业资金的安全有效运作，

以力求资金使用的效率和效益最大化；此外，民德电子会为成员企业提供上市公司平台

资源支持（包含资金、供应链、客户渠道等方面），使得成员企业管理团队能更专注于

自身主业的经营管理，助力成员企业发展。 
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3）经营净现金良性循环 

 “现金为王！”经营净现金是企业生存和发展的血脉，经营净现金的充裕程度体现一

个企业盈利的质量，也反映了一个企业的综合竞争力。企业只有保持长期、持续、正向

的经营净现金，才可以稳健、可持续发展。经营净现金是我们最重视的盈利能力指标，

其次是销售利润率、资产收益率和资本收益率。对于旗下成员企业，我们期望其本身可

以产生长期、持续、正向经营净现金；或在经过收购后的初期资金投入期后，未来可实

现长期、持续、正向经营净现金。但对于长期经营净现金为负的业务，我们不会认为是

一门好生意。 

 

公司未来将持续在所关注领域进行投资并购，对投资并购标的筛选的标准如下： 

1、重点关注领域：1）条码识别及相关应用场景：包含新零售、物联网等应用场景

领域；2）半导体：以半导体设计为主，半导体制程供应链为辅。 

2、细分蓝海型市场：须属于所关注领域中具有足够大市场规模且不断增长、在中

国尚未形成产业垄断格局且中国企业有望实现进口替代的细分市场； 

3、诚信且精英体制团队：团队核心成员须为产业细分领域精英人才，具有诚信品

质和远大理想，团队人均产值效能高； 

4、具有高成长性：在得到关键资源和能力支持后，须在未来五年保持年均 50%的业

绩增长； 

5、未来可实现长期、持续、正向经营净现金：在经过收购后的初期资金投入期后，

未来可实现长期、持续、正向经营净现金； 

6、具备良好的盈利能力或潜质：已具有或未来会具有较高的产品毛利率、净利率、

净资产收益率。 

股东朋友们，身边如果有符合我们投资标准的团队或项目，请及时联系我们，向我

们推荐！！！ 

 

三、现有核心业务经营情况 

很乐意和股东朋友们分享我们对于好生意的审美评价标准：第一，市场体量大，应

用场景长久存在；第二，创新迭代需求强烈。公司现有两类业务：一类是条码识别及相

关应用场景业务（主要覆盖零售和新零售、工业扫码等场景），另一类是半导体业务。
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这两类业务都非常符合我们对好生意的审美评价标准。 

下面将分别对这两类业务对应主要实体的经营现状、业务特点及未来规划做阐述说

明，希望能让各位股东朋友们更好地了解民德电子的经营情况。 

1、条码识别及相关应用场景业务 

这类业务覆盖经营主体包含民德电子、君安宏图和光合显示。民德电子主要产品为

扫码识别设备及模组；2017 年增资控股深圳市君安宏图技术有限公司，其主要产品为

物流自动分拣设备和数据采集器（PDA），增强了扫码设备在物流自动化领域的应用推

广；2019 年初增资控股深圳市光合显示科技有限公司，其主要产品为电子价签显示模

组，增强了扫码设备在新零售领域应用场景粘性。 

下面将主要介绍民德电子扫码识别设备及模组业务： 

民德电子扫码识别设备及模组业务是公司创立伊始就有的业务，民德电子是国内最

早实现独立自主研发扫码识别设备的企业，处于行业前两位（无论在销售规模还是品牌

影响力），扫码识别设备及模组业务目前仍贡献着民德电子最主要的经营净现金和净利

润。得益于技术自主研发、良好的生产供应链管理、积淀的市场品牌影响力，一直以来

都保持着高于同行的毛利率与净利率水平，有着良好的经营净现金。这就是民德电子扫

码识别设备及模组业务的护城河，可以预期该护城河将长期存在，而且有望越来越宽，

使得该业务成为民德电子的长期“现金奶牛”，就如同伯克希尔·哈撒韦旗下的禧诗糖果一

般。 

需要说明的是，民德电子扫码识别设备及模组业务自 2015 年至 2018 年的年度销

售收入与净利润基本持平，主要原因是 2015 年之前民德电子绝大部分业务是一维码扫

码设备及模组；近几年伴随二维码普及应用，条码扫描行业处于一维扫码设备向二维扫

码设备快速过渡阶段，一维码扫码设备及模组的收入快速下降。民德电子开展二维扫码

设备研发的时间比较短，随着近几年不断加强研发投入，二维扫码识别设备及模组销售

大幅提升，与一维扫码设备和模组的销售占比从 2015 年的 21%：79%提高到 2018 年的

66%：34%，预计还将继续保持这样的发展趋势。 

2019 年二季度，应用自研及合作开发芯片的二维扫码设备及模组系列新品将全面

推向市场，所有新品的核心部件全部实现国产化，产品性价比得到大幅提升，扫码识别

设备及模组业务的总体销售额与净利润有望进入一个明显增长期。未来，在产品研发效

率方面，将以摩尔定律要求自己，持续提升产品性价比，进一步深挖、拓宽扫码识别设
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备及模组业务的护城河。此外，还将重点关注工业扫码领域，逐步扩大在工业扫码领域

应用场景的业务体量。 

 

2、半导体业务 

民德电子于 2018 年 6 月以 1.39 亿元价格收购泰博迅睿 100%股权，正式进入半导

体产业的电子元器件分销业务。泰博迅睿创始团队成员来自于原国民技术创业团队，对

半导体设计及主动、被动元器件市场均非常熟悉。泰博迅睿业务的特点在于：1）选择战

略新兴成长性产业中的龙头企业作为合作客户，保障业务利润率；2）设有产品研发部

门，为部分客户提供产品方案设计，并配套自有代理的电子元器件，以技术来驱动业务

合作，而不仅仅是一家纯粹电子元器件贸易公司。收购完成后，民德电子向泰博迅睿快

速提供了充足的资金支持，助力其进行业务拓展。得益于去年电容电阻涨价利好，泰博

迅睿 2018 年营收与净利均获得大幅上涨，创历史新高。 

2019 年半导体电子元器件行业热度有所下降，泰博迅睿将着力开拓更多优质终端

客户，并进一步提升库存与应收账款周转效率，改善经营净现金状况，保障业务平稳运

行。 

未来，我们将积极寻求半导体领域，特别是半导体设计领域的投资并购机遇，争取

尽快完善民德电子在半导体产业的投资布局。 

 

积跬步方能至千里，聚小流方能成江海。有幸生逢中华民族伟大复兴的大好时代，

我们必将坚守创业初心，恪守社会责任，笃行契约精神，践行远大理想！ 

最后，诚挚邀请各位股东朋友们参加公司 2018 年度股东大会，届时董事长许文焕

先生会携各成员企业高管参会与大家交流，并展示民德电子及成员企业主要产品。真诚

期待您的到来和互动交流！作为致谢，所有现场参加 2018 年度股东大会的股东均会获

赠印有“深圳市民德电子科技股份有限公司藏书章”的《巴菲特致股东的信：投资者和公

司高管教程（原书第 4 版）》（沃伦·E·巴菲特，劳伦斯·A·坎宁安，机械工业出版社）一

本。 
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致谢 

2018 年底，公司及成员企业高管团队集体学习了《巴菲特致股东的信》一书。该书

浓缩了巴菲特近 60 年在投资与并购、公司治理、投资者关系等方面的宝贵经验。对于

个人投资者，这是一本关于投资理念、财报阅读的宝典！对于我们，这是一本关于公司

治理的宝典！在阅读学习的过程中，我们欣喜地发现公司管理团队之前的一些想法与尝

试在书中得到了理论印证，但更多的是，不少一直以来我们仍在求索的问题也在书中找

到了清晰的解答。在此，诚挚地向伯克希尔·哈撒韦公司董事会主席沃伦·巴菲特先生、董

事会副主席查理·芒格先生致以崇高敬意，感谢他们给予的商业智慧的启发！  

  


