
科创板新股破发
将常态化

周科竞

科创板新股建龙微纳上市首日破发，本栏认为在科创板的
市场化定价机制下，破发将是常态，但破发并不等于新股没有
投资价值，具备科创属性、有投资价值的好股票破发只是暂时
的，慢牛走势终会成行，投资者需要有所甄别。

新股破发，是一级市场投资者的梦魇，但却是二级市场投
资者的机会。衡量一家上市公司是否具有投资价值，并不在于
它的股价是否在发行价格之上，从现在的科创板新股发行定价
机制看，主要由询价机构根据市场行情进行市场化定价，这就
是说， 科创板新股的发行定价基本就是理论上的合理定价，按
照这个道理，如果市场没有足够的投机性，那么科创板新股上
市后，理应围绕着发行价格上下波动，这是基本的价值规律。

既然是上下波动， 那么股价上涨或者破发都是正常的，未
来也将变成常态，国际成熟股市也是如此。阿里巴巴在香港二
次招股，也是相较美国股市折让一定的价格，这个折让幅度就
是发行方希望股价上市后不要破发所做的努力。

举个过去的例子，有一家上市公司智慧能源，它刚刚上市
的时候名字叫青海三普，它是A股市场最早试点竞价发行的两
家公司之一，因为当时投资者从没经历过竞价发行，所以竞价
得出的发行价格较高，高达9.58元，1995年2月6日上市开盘价格
8.5元，最高8.8元，收盘7.8元，全天股价都没有接近发行价格，这
显然是破发的典型案例，绝对是一级市场投资者的噩梦。

但是对于当天买入股票的投资者来说，破发可能就是一个
巨大的机会，其后股价震荡向上，在1995年5月26日时最高上涨
到20元。所以本栏说，股价破发并不意味着没有投资价值，对于
二级市场来说，可能也是一次机会。

现在的科创板公司正是这样，能够通过现行注册制在科创
板上市的新股，都具有明显的科创属性，那么这样的公司，未来
就存在着业绩和成长性大爆发的可能，股价的上市破发，可能
就给大资金逢低抄底提供了良机。一旦未来上市公司业绩让投
资者感到满意，那么按照低于发行价格买入股票的投资者也就
能够获得满意的投资收益。

当然，并非任何一家破发公司都能够买入，例如华锐风电，
在当时看也是很有投资概念的风能新能源公司，90元的发行价
格，上市后最高88元，然后公司业绩一路下滑，股价也一路走
低，到目前为止股价仅有1.04元，投资者还要担心它未来会不
会因为股价持续20个交易日低于1元而退市或者因为连续三年
亏损而暂停上市。

所以说，衡量一家破发公司有没有价值的关键因素还在于
它的经营业绩，如果是一家有前景的好公司，那么破发可能就
是绝佳的买入良机；但如果业绩和行业并不好，则可能会是一
个大坑，这一点投资者还是要谨慎甄别。
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上能电气过会 年内二度IPO通过率近七成
随着上能电气股份有限公司（以下简称“上

能电气”）IPO审核结果在12月5日晚间出炉，年

内二度闯关的公司阵营进一步扩容。北京商报

记者根据Wind不完全统计发现，截至12月5

日，除去科创板，年内上会审核的公司共计152

家，其中共计有9家公司系二度闯关。不过，在

大部分公司二度冲击A股如愿过会的同时，四

川安宁铁钛股份有限公司（以下简称“安宁铁

钛”）、常州中英科技股份有限公司（以下简称

“中英科技”）、江西3L医用制品集团股份有限

公司（以下简称“3L股份”）三家公司却未能圆

梦A股。整体来看，年内二度IPO的企业过会率

近七成。

上能电气二度闯关终过会

12月5日晚间，证监会官网公布的第十八届

发审委2019年第193次会议审核结果显示，2017

年9月IPO被否的上能电气二度闯关终过会。虽然

二度冲击A股最终获得证监会审核通过，但境内、

境外收入等问题仍遭到证监会重点关注。

上能电气主营业务为电力电子设备的研

发、生产、销售。主要从事电力电子变换技术，运

用电力电子变换技术为光伏发电、电化学储能

接入电网以及电能质量治理提供解决方案。

2016-2018年，公司客户中不乏国电投、中国能

建、中广核、亨通光电等市场较为熟知的企业。

数据显示，2019年1-6月上能电气境外销售

大幅增长，来自越南的销售收入占比较高。在发

审委会议上，证监会要求上能电气说明，越南要

求在2019年6月底前通过验收的光伏电站方可

享受补贴电价的当地政策是否是公司快速实

现销售大幅增长的主要原因，该政策因素消退

后，公司是否有持续获得大额订单能力及判断

依据。此外，证监会还对公司2019年上半年境

内收入大幅下降的原因及合理性等问题作了重

点关注。

实际上，这并非是上能电气首次闯关。此前，

上能电气曾有过一次IPO被否的经历。回溯历史，

上能电气冲击A股之路还要追溯到2016年。2016

年10月，上能电气向证监会报送了招股书申报

稿，之后，经过反馈、招股书预披露更新等流程，

上能电气终于在2017年9月22日迎来首次上会之

日。然而，上能电气最终惨遭证监会否决。其中，

公司“报告期内经营活动现金流净额连续三年为

负数的原因和合理性、与主要客户的合作关系是

否稳定”等问题被证监会重点问询。

针对此次过会相关问题，北京商报记者曾

致电上能电气进行采访，但对方电话未能接通。

年内9公司系二次上会

事实上，上能电气并非是年内二度闯关的首

例。北京商报记者根据Wind不完全统计发现，截

至12月5日，除去科创板，加之上能电气，年内上

会的公司中此前有过折戟经历的企业共计9家。

浙江双飞无油轴承股份有限公司（以下简

称“双飞轴承”）即为其中一例。双飞轴承冲击A

股之路还要追溯到2016年。当年2月，双飞轴承

招股书在证监会网站公布，双飞轴承正式向A股

发起冲击。逾一年后，双飞轴承在2017年10月迎

来上会之日。然而，排队逾一年后，双飞轴承最

终未能叩开A股的大门。首次上会被否后，双飞

轴承于今年11月7日再度上会，最终获得证监会

的审核通过。

无独有偶，筑博设计股份有限公司（以下简

称“筑博设计”）在今年9月26日上会获得证监会

的审核通过，终于拿到进入A股的入场券。值得

一提的是，筑博设计的A股之路并非一帆风顺。

早在三年前的2016月6月24日，筑博设计就曾有

过一次上会的经历。彼时，因公司报告期内有多

起劳动纠纷、多处房产未取得房产证等问题，筑

博设计IPO惨遭证监会否决。

除此之外，今年10月上会的安宁铁钛、北京

中科海讯数字科技股份有限公司、中英科技以

及11月上会的广东朝阳电子科技股份有限公司

均系二度闯关。再往前推，曾在7月上会的3L股

份，也并非是首次冲击A股。今年5月上会获得证

监会通过的三只松鼠股份有限公司，则曾在

2017年12月取消审核。

从9家二度上会的公司拟上市的板块来看，

除广东朝阳电子科技股份有限公司、安宁铁钛

两家公司拟上市板块为中小企业板外，其余7家

公司拟上市板块均为创业板。

安宁铁钛等3企业未如愿

虽然上述二度上会的企业大部分审核结果

是可喜的，但是仍存在二次上会不能如愿登陆A

股的情况。安宁铁钛、中英科技、3L股份3家公司

二度冲击上市的结果并不理想，三者冲击A股均

再度失利。

安宁铁钛曾在2017年12月上会被否。此后，

公司重整旗鼓再次向A股发起冲击，并计划在今

年10月31日上会。然而，结果并不如人意。在只

差临门一脚时，鉴于安宁铁钛尚有相关事项需

要进一步核查，证监会在10月30日决定取消对

该公司发行申报文件的审核。

中英科技的冲A之路与安宁铁钛颇有几分相

似。2017年11月，中英科技迎来首次上会大考。不

过，因公司报告期内综合毛利率显著高于同行业

上市公司水平；与关联方之间存在借款、无真实交

易背景的票据融资等情况，中英科技首次闯关以

折戟告终。今年10月24日，中英科技二次上会再度

向A股发起冲击，然而，令市场意外的是，中英科技

此次上会横生枝节。在闯关前，因尚有相关事项需

要进一步核查，中英科技IPO取消审核。

与安宁铁钛、中英科技稍有所不同的是，3L

股份的IPO之路可谓“屡战屡败”。2015年5月首

次上会时，由于报告期内内部控制存在缺陷，公

司未能有效控制销售人员私刻客户印章的事项

及费用报销中的假发票等事项，3L股份遭到证

监会的否决。时隔四年后，3L股份在今年7月再

次上会接受大考。然而，二度上会的3L股份仍未

能获得A股通行证。

针对后续上市计划等相关问题，北京商报

记者曾致电或发送采访函对安宁铁钛、中英科

技、3L股份3家公司进行采访。其中，3L股份电话

未能接通，另外，截至记者发稿，安宁铁钛、中英

科技则未进行回复。 北京商报记者 高萍

北京商报讯（记者 董亮 马换换）资本布
局广泛的宝能系一举一动都牵动着市场神

经，受宝能系上位公司第一大股东的刺激，

南宁百货（600712）12月5日“一”字涨停。虽

然宝能方面明确表示“不谋求公司控制权”，

但南宁百货原第一大股东南宁沛宁的“防守

反击”行为却引发了市场对南宁百货控股权

争夺的预期。另外，经Wind不完全统计，随

着南宁百货的加入，宝能系已是4家上市公

司的第一大股东，参股上市公司的数量更是

达到15家。

交易行情显示，南宁百货12月5日“一”字

涨停，当日收于涨停价4.85元/股，在买一位置

仍有超10万手买单在排队疯抢。在南宁百货

股价狂欢的背后，系宝能系“上位”公司第一

大股东。

12月5日，南宁百货披露的一则“关于股

东权益变动提示公告”显示，公司股东北部湾

电子持有的4.21%股份于2019年12月3日-4

日被司法拍卖，目前竞价成功者为公司第二

大股东南宁市富天投资有限公司（以下简称

“南宁富天”）。

据了解，南宁富天为宝能系企业，原来持

股南宁百货14.65%的股份，如今加上竞拍成

功的4.21%股份，总共将持有南宁百货

18.85%股份，合计持股数量为1.03亿股。而值

得一提的是，南宁百货目前第一大股东为南

宁沛宁，持股比例18.26%，这也意味着通过此

次竞拍，南宁富天的持股比例也将一举超过

南宁沛宁，成功“上位”南宁百货第一大股东。

虽然成为了南宁百货的第一大股东，但

南宁富天方面也明确表示“目前没有谋求南

宁百货控股权的计划”。但南宁富天的增持行

为也给南宁百货的原第一大股东南宁沛宁造

成了一定的压力。对此，南宁沛宁也开始进行

“反击”，与南宁农工商集团有限责任公司（持

有南宁百货2.94%的股份）签署一致行动人协

议，结成一致行动人关系，以维持控股股东地

位。南宁沛宁的这一举动也引发了市场对南

宁百货控股权争夺的预期。

资料显示，南宁百货主要从事商业零售

业务，主营业态涉及百货、超市、家电、汽车、

电子商务。财务数据方面，南宁百货在

2015-2018年连续四年扣非后归属净利润均

为负值，此外，南宁百货在2018年实现归属净

利润-4486万元，在今年前三季度实现归属

净利润601万元。

针对相关问题，北京商报记者致电南宁

百货董秘办公室进行采访，对方工作人员表

示“任何问题以公司公告为准”。

随着南宁百货的加入，宝能系目前已是4

家上市公司的第一大股东。

经Wind统计，除去南宁百货之外，宝能

系还是韶能股份、南玻A、中炬高新3家上市

公司的第一大股东，但宝能系真正控股的仅

中炬高新1家。

股权关系显示，截至今年9月30日，宝能

系旗下的前海人寿-海利年年持有韶能股份

15.09%的股份，为公司单一第一大股东，前海

人寿-自有资金持有韶能股份4.86%的股份，

而前海人寿-海利年年、前海人寿-自有资金

均系前海人寿持股，两者之间存在一致行动

关系，合计持有韶能股份19.95%的股份。

而韶能股份第二大股东为韶关市工业资

产经营有限公司，持股比例14.43%，这也意

味着目前宝能系稳居韶能股份第一大股东

之位。

资料显示，韶能股份主要从事能源（电

力）、生态植物纤维制品、精密（智能）制造三

大业务板块，目前处于无实际控制人状态。

与韶能股份相同，宝能系位列第一大股

东的南玻A目前也处于无实际控制人状态。

截至今年9月30日，前海人寿-海利年年

持有南玻A15.01%的股份，位列公司单一第

一大股东。除此之外，在南玻A的前五大股东

名单中宝能系近乎包揽，其中前海人寿-万能

型保险产品位列南玻A第二大股东，持股比

例3.81%；钜盛华位列南玻A第三大股东，持

股比例2.79%。

经计算，前海人寿-海利年年、前海人寿-

万能型保险产品、钜盛华、前海人寿-自有资

金合计持有南玻A23.69%的股份。

虽然稳居韶能股份、南玻A第一大股东之

位，但宝能系真正控股的上市公司还属中炬

高新。据悉，宝能系旗下中山润田持有中炬高

新24.92%股份，为公司控股股东，姚振华为实

际控制人。

宝能系除了系上述4家上市公司的第一

大股东之外，不少上市公司也系宝能系的参

股企业，身贴宝能系标签。

据了解，宝能系旗下的钜盛华、前海人寿

是其持股上市公司的主要平台，而经Wind统

计，钜盛华、前海人寿持有的A股上市公司合

计13家，包括南玻A、华侨城A、合肥百货、东

阿阿胶、韶能股份、格力电器、金科股份、大康

农业、明星电力、鹏欣资源、重庆百货、北辰实

业等；通过旗下南宁富天、中山润田持有的上

市公司2家，分别为南宁百货、中炬高新，合计

达到15家。

经Wind统计，在宝能系持股的15家上市

公司中，今年以来（2019年1月1日-2019年12

月5日）共有13家公司区间累计涨幅为正值，

仅鹏欣资源、东阿阿胶两家企业区间累计涨

幅为负值。

针对相关问题，北京商报记者向宝能集

团方面进行采访，对方相关负责人表示“以公

告为准”。

宝能系增持 南宁百货控股权争夺升温

年内部分二度上会的公司审核结果一览

（数据来源：Wind）

公司名称 二度上会时间 二度上会结果 首次上会结果

江西3L医用制品集团股份有限公司 2019年7月 未通过 未通过

筑博设计股份有限公司 2019年9月 通过 未通过

四川安宁铁钛股份有限公司 2019年10月 取消审核 未通过

常州中英科技股份有限公司 2019年10月 取消审核 未通过

广东朝阳电子科技股份有限公司 2019年11月 通过 未通过

南宁富天为宝能系企业

原来持股南宁百货14.65%的股份

如今加上竞拍成功的4.21%股份

总共将持有南宁百货18.85%股份

南宁百货

目前第一大股东为南宁沛宁

持股比例18.26%


