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Laozhou�talking
老周侃股

6公司IPO迎考 创年内单日上会数新高

建议发行可分离式可转债
周科竞

近期个别热门可转债单日振幅较
高， 没有涨跌停板的可转债事实上造
成了信息不对称， 同时构成了严重的
风险隐患， 本栏建议允许可转债拆分
为认股权证和企业债， 让投资者更加
理性看待可转债的真实价值。

现在的可转债，热度已经达到很
高的水平，投资者买入可转债的目的
不再是规避投资风险，希望在股市下
跌的时候能够通过其债券属性避免
损失，而是把可转债当成认股权证进
行交易。以新莱转债为例，截至3月18
日收盘， 新莱应材股价19.1元， 新莱
转债收盘报174元， 按照最新转股价
11.18元计算，其转股价值为19.45元，
与其股价基本一致，这说明在股价连
续涨停之后，其可转债的价格必将会
回归合理。一般来说，凡是可转债价
格达到130元之上时， 其可转债价格
和股价就应该同步波动，两者已经没
有什么差别。

但是在A股市场上，两者却出现
了显著的差别， 在两种情况下尤其
明显，一是在可转债新上市的时候，
哪怕公司正股股价远远低于转股价
格， 其上市价格一般也不会低于110
元， 这一方面体现出投资者对于可
转债的追捧， 另一方面也表明投资
者对于股价未来给出了较高的隐含
波动率。

第二种情况就是在正股股价出现
涨停板的时候， 由于投资者预期股价
在第一天涨停后第二天还会涨停，所
以此时投资者开始大量买入涨停股票
对应的可转债， 最终使得可转债的涨
幅远远高于正股股价涨幅， 其中的关

键就是股票有涨停板限制， 而可转债
没有。

所以本栏说，这两种情况下，都有
可能让投资者失去理性， 错误判断可
转债的真实价值。在本栏看来，可能的
解决办法有三个： 一是让可转债也服
从涨跌停板的制约， 这样虽然能够避
免可转债涨幅超过正股， 但依然不能
解决第一个问题， 而且与国际成熟股
市没有涨跌停板的做法渐行渐远。二
是允许持有股票的投资者创设对应可
转债并允许他们即时卖出， 这样就能
在股价涨停的时候平抑可转债的高
价， 但这样做事实上可能引发新的问
题， 历史上的创设权证也让投资者感
到头疼不已。

本栏认为第三种方案， 发行可分
离式可转债最为可行， 即投资者在认
购到可转债之后， 获得的不一定是一
份可转债， 也可以是一份认股权证加
上一张面值100元的企业债。一般来说，
企业债的价格还是相对稳定的， 波动
的只是认股权证的价格， 此时投资者
就能清楚地知道自己持有的认股权证
隐含波动率是多少， 现在的价格是高
估还是低估， 上市初期和正股涨停时
都能作出相对理性的判断。

事实上， 金融衍生品的规则就是
让交易品种的功能尽可能单一， 然后
允许投资者使用很多单一功能的衍生
品进行投资组合， 以达到承担自己愿
意承担的风险，规避不想承担的风险，
获得自己选中的那部分收益。因此，可
转债如果能够分离成债券和认股权
证， 投资者将能更简单地看清它的价
值本质。

终止回购转而定增募资 海联金汇遭问询

单日审核6公司

证监会发审委的审核工作逐步提速，按

照原定计划，3月19日证监会发审委安排审核

6家企业的IPO申请。

具体来看，3月19日上会迎来IPO大考的

6家公司分别为美瑞新材料股份有限公司、杭

州聚合顺新材料股份有限公司、甘源食品、重

庆百亚、盛视科技股份有限公司、洛阳新强联

回转支承股份有限公司。

此前受疫情影响，证监会发审委审核工

作在今年2月出现断档。进入3月，证监会发审

委IPO审核工作复工。3月5日A股市场迎来鼠

年的首场发审会，彼时证监会发审委采用视

频的方式对广东豪美新材股份有限公司、三

人行传媒集团股份有限公司两家公司的首发

申请进行审核。时隔一周后，3月12日证监会

发审委又审核了浙江锦盛新材料股份有限公

司、青岛威奥轨道股份有限公司的首发申请。

3月19日，证监会发审委审核的企业数量

将达6家。单日审核6家公司IPO申请，也创下

鼠年单日上会企业数量的新高。

即将上会的6家企业中，半数企业拟在中

小板上市，包括甘源食品、盛视科技股份有限

公司及重庆百亚，美瑞新材料股份有限公司、

洛阳新强联回转支承股份有限公司将上市板

瞄准创业板。作为美瑞新材料股份有限公司

的同行，杭州聚合顺新材料股份有限公司则

冲击主板市场。

同日“监考”6家公司，不少发审委委员的

工作任务繁重。根据证监会发审委的安排，3

月19日，龚凯将参与4家公司首发申请的审核

工作，赵瀛、周辉2人均参与3家公司首发申请

的审核工作。

甘源食品抢滩“难安”

2月24日，伴随良品铺子的上市，六大“吃

货”齐聚A股。同为休闲零食企业，甘源食品的

上市也颇引人关注。

证监会官网信息显示，2019年3月29日，

甘源食品向证监会报送首次公开发行股票招

股说明书申报稿。时隔5个月，同年9月27日获

得证监会的首发反馈意见。在排队近一年后，

甘源食品迎来终极大考。

招股书显示，甘源食品是一家以籽类炒

货、坚果果仁和谷物酥类为主导的休闲食品

生产企业，目前主要产品包括瓜子仁、蚕豆、

青豌豆、豆果、果仁、米酥、锅巴、麻花、江米条

等在内的近百种多品类休闲食品组合。甘源

食品主打产品为瓜子仁系列、蚕豆系列和青

豌豆系列。财务数据显示，2016-2018年及

2019年1-6月甘源食品营业收入分别为

70814.35万元、78758.13万元、91141万元和

44889.57万元；对应的归属净利润分别为

4928.31万元、6212.77万元、11987.94万元和

5455.13万元。

在招股书中，甘源食品将洽洽食品、三只

松鼠、盐津铺子列为竞争对手。不过，除了资

本布局掉队外，甘源食品营收规模与3名对手

存在差距。数据显示，2019年上半年洽洽食

品、三只松鼠、盐津铺子实现的营业收入分别

约19.87亿元、45.11亿元及6.41亿元。

另 据 招 股 书 显 示 ， 甘 源 食 品 在

2016-2018年及2019年1-6月的销售毛利率

分别为36.35%、37.81%、40.45%、41.16%，期

间同行业可比公司销售毛利率的平均值分别

为43.99%、44.17%、43%、44.31%。在反馈意

见中，证监会曾要求甘源食品结合与同行业

各上市公司在业务领域、产品内容、收入规

模、行业地位、销售模式等方面的比较情况，

进一步分析发行人毛利率与同行业各上市公

司存在差异的原因。

东北证券发布的研报显示，从行业规模

上看，我国休闲食品行业年产值由2004年的

1931亿元增长至2019年的19925亿元，年复

合增长率为16.84%，坚果、零食等休闲食品细

分品类增长较为迅速。在中国食品产业分析

师朱丹蓬看来，“休闲零食企业已经进入竞争

的下半场，如何实现差异化竞争也是企业面

临的新考题”。

针对公司此次IPO审核的形式及公司经

营的相关问题，北京商报记者曾致电甘源食

品进行采访，但对方电话未有人接听。

过会率近97%

北京商报记者注意到，2020年以来，IPO

企业的整体过会率保持在较高水平。

据Wind统计，截至3月18日，证监会发审

委共审核了31家企业的首发申请，其中仅北

京嘉曼服饰股份有限公司一单被否，整体过

会率约96.77%。而去年同期，证监会发审委审

核的企业数量为9家，其中2家被否，1家暂缓

表决。

在苏宁金融研究院特约研究员何南野看

来，由于样本数太少，目前情况不具有太多的

可比性，不能因此认定过会率较去年得到了

明显提高。

何南野补充道：“随着整体市场朝着注册

制的思维转变，IPO审核通过率会相应提高；

同时受疫情影响，证监会从上市层面支持实

体经济发展的倾向也越发明显。”

截至3月12日，目前有419家企业的IPO

申请处于排队状态，其中上交所主板158家、

深交所中小板77家、创业板184家。与此同时，

北京诺禾致源科技股份有限公司（以下简称

“诺禾致源”）、明冠新材料股份有限公司等5

家公司在今年相继撤单。

诺禾致源主要依托高通量测序技术，结

合其他基因检测方法，为科研机构、高校、医

疗机构、药企等企事业单位提供基因检测和

生物信息分析等研究服务。2019年11月27日

晚间，由于尚有相关事项需要进一步核查，彼

时证监会发审委取消了对诺禾致源发行申报

文件的审核。今年2月28日，诺禾致源IPO终

止审查。

针对公司撤单的原因，会否重启IPO的相

关问题，北京商报记者曾致电诺禾致源进行

采访，不过对方电话未有人接听。

北京商报记者 刘凤茹

北京商报讯（记者 高萍）3月18日，海联金
汇（002537）收到深交所下发的问询函。深交

所要求海联金汇说明终止回购转而定增募资

的原因及合理性。

据了解，2019年5月10日，海联金汇董事

会审议通过《关于采用集中竞价方式回购公

司股份的方案》，拟使用部分节余募集资金和

自有资金回购部分公司股份，回购金额最低

不低于4亿元（含），最高不超过6亿元（含）。

2020年3月13日，公司对外披露《关于终止回

购公司股份的公告》。截至目前，海联金汇已

通过股份回购账户累计回购公司股份

2579.94万股，成交总金额为1.98亿元。海联金

汇因正在筹划非公开发行股票，拟终止实施

本次回购股份事项。根据海联金汇披露的

《2020年非公开发行股票预案》，公司拟向战

略投资者青岛海智铭顺股权投资中心（有限

合伙）（以下简称“海智铭顺”）非公开发行股

票募集资金总额不超过5亿元，扣除发行费用

后全部用于补充流动资金。

上述事项引起交易所关注。在下发的问

询函中，深交所要求海联金汇说明公司终止

前次股份回购计划，转为筹划非公开发行股

份募集资金的原因及合理性。结合公司运营

资金情况说明本次非公开发行的必要性。

另外，根据公告披露，海联金汇本次非公

开发行的对象海智铭顺成立时间较短、资产

规模较小、未实际开展业务。深交所要求海联

金汇说明海智铭顺认购本次发行的具体资金

来源，是否具备认缴非公开发行资金的能力；

海智铭顺与公司、控股股东、实际控制人及其

关联方之间是否存在股份代持等其他未披露

的协议和利益安排；公司将海智铭顺认定为

战略投资者的依据及合理性。

此外，根据公告，2019年4月15日，海联金

汇董事会审议通过《关于募投项目结项暨使

用部分节余募集资金回购公司股份的议案》，

同意募投项目“移动互联网智能融合支付云

平台”“跨境电商综合服务平台”和“支付本次

交易中介机构相关费用”的结项，节余募集资

金将部分用于回购公司股份，剩余募集资金

将继续存放于公司募集资金专用账户中。对

此，深交所要求海联金汇补充说明前次募投

项目的效益分析。

海联金汇主要从事金融科技业务以及智

能制造业务。根据海联金汇披露的2019年业

绩预告修正公告，公司下修2019年业绩，预计

2019年将亏损18亿-22.5亿元，系海联金汇

2011年上市以来的首次亏损。

对此，北京商报记者曾致电海联金汇进行

采访。但截至发稿，对方电话未有人接听。

中体产业重组二度上会 曾因标的产权不清被否
北京商报讯 （记者 高萍） 中体产业

（600158）拟购中体彩科技等四公司股权事项

在3月19日迎来二次上会大考。

3月18日晚间，中体产业披露公告称，证

监会并购重组委定于2020年3月19日上午

9：00召开2020年第8次并购重组委工作会

议，审核公司发行股份及支付现金购买资产

并募集配套资金暨关联交易事项。

根据中体产业重组草案修订稿，中体产

业此次重组为拟通过发行股份及支付现金的

方式购买中体彩科技51%股权和国体认证

62%股权，拟通过支付现金的方式购买中体

彩印务30%股权和华安认证100%股权，同时

拟向不超过10名特定对象发行股份募集配套

资金。上市公司本次拟购买的资产交易金额

10.57亿元。

据介绍，本次交易前，中体产业是以发展

体育产业为本体的上市公司，主要业务包括

专业赛事管理及运营；体育场馆咨询、设计，

场馆工程建设、设施提供，场馆运营管理、赛

事内容提供；体育中介服务、休闲健身等体育

服务；体育彩票等相关业务；海外相关业务；

体育地产等。中体产业此番拟购买的资产中，

中体彩科技主要从事中国体育彩票核心技术

系统的研发和运营维护；中体彩印务主营业

务包括中国体育彩票电脑热敏票的生产印

制、即开型体育彩票印刷以及即开型体育彩

票市场运营与销售系统运营维护；国体认证

主营业务为体育用品认证及认证衍生服务；

华安认证主要从事第三方体育设施检测服

务、体育服务认证及公共技术服务。

对于中体产业而言，若本次交易完成，将

具有重要意义。中体产业在重组方案中表示，

随着标的资产注入上市公司，中体产业将扩

大体育产业布局，从体育全产业链发展向打

造体育产业价值链转变。

需要指出的是，此次上会并非是中体产

业重组首次接受审核，中体产业拟购上述资

产此前曾有过被否的经历。回溯历史，中体产

业拟购买中体彩科技等四公司股权事项曾在

证监会并购重组委于2019年6月26日召开的

2019年第25次并购重组委会议上接受审核。

遗憾的是，审核结果显示，因本次交易标的部

分资产权属不清晰，交易完成后将增加上市

公司关联交易，不符合《上市公司重大资产重

组管理办法》第十一条和第四十三条的规定，

中体产业此次重组遭到证监会否决。

被否后，中体产业并未甘心，于2019年7

月决定继续推进此次重组。二次筹划此次资

产收购事项，中体产业对重组方案进行了调

整，交易作价由此前的10.83亿元下调至10.57

亿元，同时调整了募集资金规模等。对于继续

推进重组的原因，中体产业直言，本次重组一

方面为妥善解决公司股权分置改革时承诺问

题，另一方面为公司相关产业布局得到进一

步完善。如今，中体产业此次重组迎来二次上

会之日，最终能否获得证监会通过，答案即将

揭晓。

对此，北京商报记者曾致电中体产业进行

采访，但截至发稿，对方电话未有人接听。

3月19日，A股市场迎来同日

审核6家企业IPO（IPO审核不包

括科创板在内） 申请的盛况，甘

源食品股份有限公司（以下简称

“甘源食品”）、 重庆百亚卫生用

品股份有限公司（以下简称“重

庆百亚”）等6公司能否圆梦A股，

答案将揭晓。 而单日6家公司集

体上会的情形，也创下鼠年以来

企业单日上会数新高。

公司简称

聚合顺

盛视科技

甘源食品

重庆百亚

新强联

美瑞新材

拟上市板

主板

中小板

中小板

中小板

创业板

创业板

所属行业

化学原料和化学制品制造业

信息传输、软件和信息服务技术服务业

农副食品加工业

造纸和纸制品业

通用设备制造业

化学原料和化学制品制造业

预计募资额

4.72亿元

10.37亿元

9.54亿元

3.05亿元

4.42亿元

4.94亿元

3月19日IPO上会的6家企业相关情况一览


