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IPO“后浪”图鉴：10股中仅寒武纪未盈利
“五四”青年节之际，B站的宣传片让“后

浪”一词迅速蹿红，成功出圈。北京商报记者

注意到，在当下排队IPO的企业中也有10股

“后浪”，寒武纪等10家企业成立未满五年便

向A股发起冲击，而纵观历年来排队IPO的企

业，成立时间较短便冲A股的情况并不多见。

经Wind梳理，在上述10股“后浪”中，信息技

术行业一枝独秀，有8股属于该行业。盈利能

力方面，寒武纪成为了IPO“后浪”中的掉队

者，尚未实现盈利。

10股成立不足五年冲IPO

A股排队IPO的企业中也不乏“后浪”。经

Wind统计，在排队的超400家企业中，博硕科

技、寒武纪、微创网络、美畅新材、恒玄科技、

白山科技、英力电子、宸展光电、新炬网络、健

麾信息10股成立不足五年便罕见地向A股发

起了冲击。

具体来看，寒武纪、微创网络、恒玄科技、

新炬网络等8股在成立4-5年之际开始冲击A

股市场，例如恒玄科技于2015年6月成立，公

司在2020年4月22日便提交了IPO申报稿；新

炬网络于2014年11月成立，2019年5月提交

了IPO申报稿；博硕科技、美畅新材2股则均成

立不足四年就向A股发起了冲击。资料显示，

博硕科技、美畅新材分别于2016年8月、2015

年7月成立，2股分别在2020年4月22日、2018

年11月28日提交了IPO申报稿，成立时间距

提交IPO申报稿不足四年。

以正式提交申报稿时间梳理，在10股“后

浪”中，博硕科技、恒玄科技、英力电子、寒武

纪4股在2020年提交IPO申报稿；微创网络、

白山科技、宸展光电、新炬网络、健麾信息5股

在2019年提交IPO申报稿；美畅新材在2018

年就提交了IPO申报稿。

就上述10股的拟上市板来看，寒武纪、微

创网络、恒玄科技、白山科技4家企业瞄向了科

创板；剩余6家企业欲上传统板，其中博硕科

技、美畅新材、英力电子3家企业欲登陆创业

板，新炬网络、健麾信息2股则欲登陆上交所主

板，宸展光电1股欲登陆深交所中小板。

在上述4家欲上科创板的企业中，恒玄

科技处于“已受理”阶段；寒武纪、微创网络

则处于“已问询”阶段，其中微创网络目前已

经披露了第二轮问询回复；白山科技则因财

报更新处于中止状态。6家欲登陆传统板企

业中，博硕科技、英力电子处受理状态；美畅

新材、新炬网络、健麾信息、宸展光电4家企

业均拿到了证监会的反馈意见，更新披露了

招股书。

8股“后浪”从事信息技术

近年来随着信息技术的迅猛发展，不少

行业内企业快速壮大，在IPO下的10股“后浪”

中就有8股属于信息技术行业。

经Wind统计，以所属Wind一级行业划

分来看，博硕科技、英力电子、恒玄科技、寒武

纪、微创网络、宸展光电、新炬网络、白山科技

8股均属于信息技术行业。向下细分，寒武纪、

新炬网络、微创网络、白山科技4股属于信息

技术下的软件与服务行业；恒玄科技、博硕科

技、英力电子、宸展光电4股属于信息技术下

的技术硬件与设备。

就上述8股的研发投入来看，寒武纪居

首。由于部分企业2019年财务数据尚未公布，

暂以2018年数据为对比标准，其中寒武纪

2018年投入研发费用达2.4亿元，也仅寒武纪

1股研发费用超亿元；恒玄科技、白山科技、宸

展光电、新炬网络、微创网络、英力电子、博硕

科技7股当年研发费用分别为0.87亿元、0.79

亿元、0.47亿元、0.42亿元、0.27亿元、0.24亿

元、0.2亿元。

需要指出的是，由于营收重度依赖富士

康，博硕科技的IPO之旅备受市场质疑。招股

书显示，2017-2019年博硕科技对前五大客

户合计销售额占营业收入的比重分别为

99.59%、98.23%和92.4%，其中对富士康的销

售收入占营业收入的比重分别为75.91%、

83.91%和54.17%，均超50%。

著名经济学家宋清辉在接受北京商报记

者采访时表示，发行人来自单一大客户主营

业务收入或毛利贡献占比超过50%的，表明

发行人对该单一大客户存在重大依赖。投融

资专家许小恒亦指出，重大客户依赖并非IPO

的实质性障碍，却是一个重要的审核风险，它

能直接影响企业的持续盈利能力和独立性，

对于大客户依赖型企业，证监会一般会着重

关注。

剩余2股中，健麾信息属于Wind一级行

业下的医疗保健行业，美畅新材属于材料行

业。向下细分，健麾信息属于医疗保健行业

下的医疗保健设备与服务，美畅新材属于材

料行业下的金属、非金属与采矿行业。根据

招股书，健麾信息是国内知名的医药自动

化设备与医药信息化服务提供商，美畅新

材主营业务为电镀金刚石线的研发、生产

和销售。

寒武纪与华为渐行渐远

在上述10股“后浪”中，AI芯片独角兽寒

武纪市场关注度最高。经Wind统计，在上述

10股中也仅寒武纪一股尚未实现盈利，公司

2017-2019年已累计亏损约16亿元。

根据2018年年报，微创网络、英力电子等

9股均处于盈利状态，仅寒武纪一股亏损。以

2019年最新财务数据来看，微创网络、白山科

技、健麾信息、新炬网络4股尚未对外披露相

关数据，美畅新材、恒玄科技、寒武纪等6股已

披露了2019年财务数据，其中寒武纪当年亏

损11.79亿元，美畅新材盈利能力最强，公司

2019年盈利4.08亿元。

招股书显示，寒武纪主营业务是应用于

各类云服务器、边缘计算设备、终端设备中人

工智能核心芯片的研发、设计和销售，由于向

华为旗舰手机芯片麒麟970、980提供人工智

能IP技术，寒武纪开始被市场所熟知。成立的

四年间，寒武纪也获得了不少明星股东的加

持，2016年8月，上市公司科大讯飞正式对寒

武纪进行增资；2018年7月，马云旗下的阿里

创投也对寒武纪进行了增资；2019年5月，湖

北联想也通过股权受让的方式成为寒武纪的

股东。目前科大讯飞、阿里创投、湖北联想分

别持有寒武纪1.19%、1.94%、0.8%的股份。

值得一提的是，在2017年、2018年，华为

均为寒武纪的“金主”，稳居公司第一大客户。

但随着华为自研IP的投入使用，寒武纪已经

开始失去华为这个大客户。招股书显示，2019

年寒武纪对华为的销售收入为6365.8万元，

华为位列公司第四大客户，较2018年对华为

1.14亿元的销售收入出现锐减。

根据寒武纪披露的财务数据，公司近三

年持续亏损。2017-2019年，寒武纪实现营业

收入分别约为784.33万元、1.17亿元、4.44亿

元；当期对应实现归属净利润分别约为-3.81

亿元、-4105万元、-11.79亿元，经计算，近三

年寒武纪合计亏损约16亿元。对于公司报告

期内净利波动较大的原因，寒武纪表示，主要

受到股份支付等非经常性损益项目及研发费

用的影响。2017-2019年，寒武纪实现扣非后

归属净利润分别约为-2886.07万元、-1.72亿

元、-3.77亿元。针对相关问题，北京商报记者

致电寒武纪董事会办公室进行采访，但电话

未能有人接听。 北京商报记者 董亮 马换换
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A股不欢迎亚太实业一样的铁公鸡
周科竞

亚太实业上市23年来从未现金分红，
被投资者戏称为最铁的铁公鸡。如果亚太
实业真能有巴菲特旗下公司那样的业绩
和成长性， 不分红也是能被投资者接受
的，但实际问题是不仅不分红，亚太实业
的业绩也不甚理想，这样就很难让投资者
满意了。

投资者持有股票的目的是什么？ 不是
为了支持企业的发展， 不是为了让董监高
们实现自己的人生价值， 投资者需要的是
投资回报，是现金分红，是股价的上涨。巴
菲特公司确实从来不分红，几十年如一日，
但是它的股价却一直涨， 现如今股价几十
万美元一股；相比之下，亚太实业不分红，
但4.4元/股的股价怎能让投资者满意。

如果说亚太实业一直没有能力现金
分红，或许很难让投资者信服。上市的23
年间，真的就没有一次能给投资者分红的
机会吗？

当然，确实也有好公司不愿意现金分
红，因为公司需要资金进行再投资，给投
资者赚取更多的利润，但是亚太实业上市
后经营了23年，不仅没有让公司的股东价
值大幅提升，反而现在的每股净资产只剩
下了0.25元， 公司经历过不只一次资产重
组， 名字也从寰岛变成联油又变成亚太，
但是保持不变的就是不分红。

在此，本栏不禁要替投资者问一问，亚
太实业历经多次重组都没能真正“脱贫”，
是公司真的运气不佳， 还是注入的资产选
择有问题， 抑或是那些号称优质资产的重
组标的，从注入的时候就是“注水的肉”？

对于亚太实业的管理层而言，本栏认

为其有必要与公司的长期投资者们做一个
换位思考， 假如他们作为公司的长期投资
者，持有公司股票几十年，不仅没有拿到一
分钱的分红，而且持股还是亏损的，试问投
资者怎么可能对这样的上市公司存有发展
的希望？

在本栏看来， 对于长期不分红的上市
公司们，管理层在再融资、退市等方面也要
加以约束， 诸如对于那些常年不分红的铁
公鸡的再融资申请，可以严格地禁止申请，
这不仅是对上市公司的一种鞭策， 同时也
是保护新的投资者不要继续受到伤害。试
问，上市公司不给投资者现金分红，不为投
资者创造效益， 凭什么再向市场投资者伸
手要钱融资呢？它们的融资到手后，能真正
地为投资者的利益考虑吗？

同时在退市方面，常年不分红的上市公
司，也可以优先考虑。例如可以规定，每股收
益达不到0.1元，同时连续五年没有现金分红
的公司，可以先暂停上市，等到不再满足上
述条件时再申请恢复上市，这样也能督促上
市公司现金分红。

上市公司不分红被投资者诟病多年，
管理层也敦促了多年， 但至今依然有铁公
鸡存在， 本栏认为稳定合理的持续分红是
好样的， 不分红和单次土豪式分红都不可
取，对于常年不分红的铁公鸡，投资者也可
以选择用脚投票，毕竟好公司那么多，没必
要非得跟铁公鸡干耗着。 当铁公鸡被全部
投资者抛弃的时候， 它们可能面临着流动
性危机，可能面临着破面退市的风险，到那
时候， 公司的实控人或者管理层也许才能
真正意识到危机所在。

北京商报讯（记者 高萍）对于4月30日
披露2019年年报，且触及退市风险警示红

线的A股公司（除创业板）而言，5月6日成

为公司不得不面对的*ST之日。根据安排，
飞乐音响（600651）等31家A股公司自5月

6日起披星戴帽。纵观这些即将被*ST的公
司，不乏诸如ST中新上市不足五年即被实

施退市风险警示的公司。此外，也存在类似

于ST东电撤销退市风险警示不足一年便

再度被*ST的情况。
从触及退市风险警示红线的具体指标

来看，31家公司不尽相同。其中，因触及两

连亏而将披星戴帽的情况居多。诸如，有着

“A股体育第一股”之称的贵人鸟实施退市

风险警示的起始日为5月6日，贵人鸟之所

以将被*ST，源于公司经审计的2018年度、
2019年度归属于上市公司股东的净利润

均为负值。恒康医疗亦在5月6日起被实行

退市风险警示处理，触及*ST红线的原因
同样为公司2018年度、2019年度连续两个

会计年度经审计的净利润为负值。此外，因

两连亏将被*ST的公司还有梦舟股份、天
神娱乐等。

与贵人鸟等公司触及两连亏红线不同

的是，部分公司因系年报被出具无法表示

意见或否定意见的审计报告而被*ST。藏
格控股即为其中一例。根据藏格控股公告，

因2019年度的财务会计报告被中审众环

会计师事务所（特殊普通合伙）出具无法表

示意见的审计报告，藏格控股在5月6日起

被实行退市风险警示处理。

另外，金宇车城5月6日被实行退市风

险警示的原因则系公司2019年经审计的

期末净资产为负值。

在5月6日被*ST的个股中，飞乐音响
因“老八股”之一的身份备受关注。根据公

告，1990年上市的飞乐音响因2018年度、

2019年度连续两个会计年度经审计的净

利润为负值，且公司2019年度经审计的期

末资产为负值，在5月6日被*ST。北京商报
记者发现，这也是飞乐音响上市30年来首

次被实施退市风险警示。

与飞乐音响A股资历较老不同的是，

部分即将被实施退市风险警示的公司上

市时间并不长。根据Wind，31家公司中，

ST中新上市时间较晚。资料显示，ST中新

于2015年12月登陆A股，是智慧显示终端

原始设计与研发制造商，专注于智能电

视、商用显示器、笔记本电脑、平板电脑等

智能电子产品的研发、制造和销售。从公

告来看，上市四年多的ST中新触及多条

退市风险警示红线。数据显示，ST中新

2018年度、2019年度连续两年经审计的

归属于上市公司股东净利润为负值，与

此同时，ST中新2019年末经审计的净资

产为负值。此外，ST中新2019年度财务报

告还被年审会计师出具无法表示意见的

审计报告。

上市时间较为靠后的还有麦趣尔、贵

人鸟，两家公司均在2014年1月登陆A股。

尤为值得一提的是，即将在5月6日被

实施退市风险警示的ST东电，刚刚在一

年前撤销退市风险警示。回溯历史，因

2016年度、2017年度连续两个会计年度

经审计的归属于上市公司股东的净利润

为负值，且2017年末归属于上市公司股东

的净资产为负值，ST东电（当时证券简称

“东北电气”）在2018年4月2日起被实行

退市风险警示处理，股票简称由“东北电

气”变更为“*ST东电”。2018年，ST东电
（当时证券简称“*ST东电”）扭亏为盈，在
2019年8月21日撤销退市风险警示及实

施其他风险警示，股票简称由“*ST东电”
变更为“ST东电”。如今，时隔不足一年，

ST东电再度因2019年末经审计归母净资

产为负值在5月6日起被实行退市风险警

示，股票简称亦再度变更为“*ST东电”。
针对公司业绩相关问题，北京商报记者曾

致电ST东电进行采访，但对方电话未能

有人接听。

在北京一位私募人士看来，按照以往

的情况，大部分公司被实施*ST当日股价
承压迹象明显。在此背景下，5月6日也成

为31家公司股价面临考验的一天。

纵观在5月6日被实施退市风险警示

的公司，大部分公司最新市值不足50亿

元。根据Wind，31家公司中，截至5月5日，

最新市值超过50亿元的仅有4家。其中，ST

中新、商业城两家公司最新市值不足10亿

元，分别为8.49亿元、7.54亿元。

飞乐音响等31股今日集体披星戴帽

部分公司触及退市风险警示红线具体指标情况
连续两年亏损

贵人鸟
恒康医疗
梦舟股份
天神娱乐

藏格控股

金宇车城

ST中新

飞乐音响

ST东电

2019年度的财务会计报告
被中审众环会计师事务所
（特殊普通合伙） 出具无法
表示意见的审计报告

公司2019年经审计
的期末净资产为负值

2018年度、2019年度连续两个会计年度经
审计的净利润为负值，且公司2019年度经
审计的期末资产为负值，这也是飞乐音响
上市30年来首次被实施退市风险警示

2019年末经审计归母
净资产为负值2018 年 度 、2019 年

度连续两年经审计
的归属于上市公司
股东净利润为负值，
2019年末经审计的
净资产为负值

拟IPO公司中部分成立未满五年冲击A股企业一览

2019年实现净利
-11.79亿元

2019年实现净利
4.08亿元

2019年实现净利
0.67亿元

2019年实现净利
1.14亿元

2019年实现净利
1.48亿元

成立时间
提交IPO申报稿时间博硕科技

成立时间
提交IPO申报稿时间美畅新材

成立时间
提交IPO申报稿时间宸展光电

成立时间
提交IPO申报稿时间恒玄科技

2015年4月
2019年5月

2015年7月
2018年11月

2016年8月
2020年4月

2015年6月
2020年4月

成立时间
提交IPO申报稿时间寒武纪

2016年3月
2020年3月


