
累计投标询价优势

阔别A股近五年，6月8日国机重型装备集团股份有限公司（前身系二重集团［德阳］重型

装备股份有限公司，以下简称“二重重装”）以ST国重装（601399）的身份重新上市交易，A股

退市制度改革后主动退市第一股的ST国重装正式归来。 上市首日，ST国重装不设涨跌幅，同

时尝鲜《上海证券交易所风险警示板股票交易管理办法》的新交易机制。对于4.82万户股东而

言，ST国重装在A股重生无疑是一个利好消息。但对于ST国重装而言，未来仍面临着可能因

现金分红能力不足而无法进行股权类再融资等多重挑战。
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从乐凯新材看大客户依赖风险
周科竞

近期，乐凯新材披露的热敏磁票生
产线停产风险提示引发市场高度关注。
除了乐凯新材之外，A股还有部分公司
也是重度依靠单一大客户经营，一旦出
现问题，就会直接受到影响，投资者应
注意其中的风险。

一家超级公司，往往由很多小公司
为它们供应原材料、部件或者是配套服
务，例如很多华为概念股、中国移动概
念股、苹果概念股等等，它们都是依靠
一家超级公司进行生产经营，这样的公
司有一定的优势，就是销售收入一般保
持稳定， 不会出现收不上来的应收账
款， 财务数据在一般情况下都比较好
看。但是同样也存在一定的风险，就是
这家超级公司一旦出现问题，相关的供
应商也将会受到非常重大的影响。

例如这次乐凯新材的“热敏磁票生
产线”停产，主要原因就是铁路系统不
再使用公司的产品，而这个产品及库存
除了卖给铁路系统之外，几乎没有其他
额外的客户， 公司公告也明确表示，这
将会对公司产生重大不利影响。而且这
个产品还是公司最主要的产品，不排除
这一产品的停产导致公司出现业绩亏
损的可能。

事实上，每一家上市公司的招股说
明书或者是年度报告都会披露公司对
于大客户的依赖程度，一般还会公布前
五名客户对公司销售收入的占比。所以
说这种大客户依赖的风险因素是客观
存在的。 投资者需要警惕这类风险，而
不能将这类大客户依赖的公司当成完
全的可持续经营公司看待。

再举个例子，过去华为从一些美国
公司手中购买大量的原材料，然后用于
生产经营，这些公司就是美国的华为概
念股，但是其后美国政府对华为公司进
行制裁，华为可以转换为由国内公司供
货，而那些美国供应商则失去了华为这
个构成依赖的大客户，业绩受到了巨大
的不利影响。

同样的，A股市场上也有很多给苹
果公司供货的供应商，如果苹果公司经
营不善， 这些公司的业绩也会受到影
响，所以很多上市公司也在不断进行客
户拓展， 避免出现大客户依赖的情况，
但像乐凯新材这样生产特种产品的公
司，恐怕很难通过向多家公司供货的方
式规避风险。

实际上，无论是怎样的超级巨无霸，
在产品需求或者生产经营过程中都有可
能产生巨大的改变， 就好比乐凯新材一
样，在此之前，其可能从未曾想过会被铁
路系统这样的金主所“抛弃”。对于其他
存在重度依赖大客户情形的上市公司而
言，应该从中吸取教训，尽早做准备，避
免重蹈覆辙。 如果乐凯新材能够早点分
散经营风险，也不会出现目前的窘境。

本栏建议其他存在大客户依赖的
上市公司，应合理分析自己的风险承受
能力，如果确实无法承担大客户采购出
现问题的风险，则应尽早寻求多元化生
产或者客户多元化，以避免风险发生时
的手足无措。同样，投资者也应该研究
自己持股的上市公司的大客户依赖情
况，如果存在相应的风险，也要适当降
低合理估值作为风险的对冲。
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ST国重装归来 主动退市第一股能满血复活吗

上市首日不设涨跌幅限制

6月7日晚间，ST国重装发布公告称，公司

于2020年3月13日收到上交所的《关于国机重

型装备集团股份有限公司人民币普通股股票

重新上市交易的通知》，上交所同意公司股票

重新上市。根据公司申请，公司股票于6月8日

在上交所重新上市交易。

二重重装曾于2010年2月在上交所上

市，因2011-2014年业绩出现连续四年亏

损。随后二重重装申请主动退市，并自

2015年7月20日开始在股转系统进行挂牌

转让。主动退市之后，该公司采取了债务重

组、分流人员、盘活资产、引战融资等一系

列的改革脱困举措。数据显示，2017-2019

年ST国重装实现扣非后的净利润分别为

7513.4万元、39339.95万元、9582.04万元，

因公司最近三个会计年度经审计的扣除非

经常性损益前后的归属于母公司股东的净

利润均为正值，且触及的终止上市情形已

消除，公司申请重新上市符合上市规则的

相关规定。

2019年12月，ST国重装向上交所提出股

票重新上市申请。经过半年的等待，主动退市

近五年的ST国重装获得重生。ST国重装是首

例主动退市股重新上市的案例，也是今年内

首例退市股重新上市的案例。

据公告，ST国重装的总股数约72.68亿

股，此次上市的无限售流通股的数量约4.94

亿股。据悉，ST国重装股票重新上市首日开盘

参考价为公司重新上市前在全国中小企业股

份转让系统最后交易日（2019年10月24日）的

收盘价，即3.32元/股。

按照相关规定，ST国重装股票重新上市

后在风险警示板交易，重新上市首日股票价

格不设涨跌幅限制。重新上市次日起，ST国重

装股票价格的日涨跌幅限制为5%。由于上市

首日不设置涨跌幅，因此ST国重装上市首日

的股价表现也备受市场关注。

盘中临停适用新机制

虽说上市首日不设置涨跌幅限制，但是

当日盘中临时停牌事宜需按照上交所5月29

日修订公布的《上海证券交易所风险警示板

股票交易管理办法》执行。ST国重装也成了首

例适用新交易机制的个股。

《上海证券交易所风险警示板股票交易

管理办法》显示，重新上市股票上市首日竞价

交易出现盘中交易价格较当日开盘价格首次

上涨或下跌达到或超过30%、盘中交易价格

较当日开盘价格首次上涨或下跌达到或超过

60%以及中国证监会或者上交所认定应实施

盘中临时停牌的其他情形的任何一种情形则

需要实施盘中临时停牌。

盘中实施临时临牌的，单次盘中临时停

牌的持续时间为10分钟，停牌时间跨越14:57

的，于当日14:57复牌。盘中临时停牌期间，投

资者可以继续申报，也可以撤销申报，复牌时

对已接受的申报实行集合竞价撮合。对于“盘

中换手率达到或超过30%”的情形，不再实施

盘中临时停牌。

此前对于退市股票重新上市首日的规定

为“当日股票交易价格较开盘价首次上涨或

下跌超过10%（含）、单次上涨或下跌超过

20%（含）时，会实施盘中临时停牌，且第二次

停牌持续至14:57”。

在经济学家宋清辉看来，“按照此前规

定，退市股在重新上市首日价格大幅波动，因

此会导致全天连续竞价交易时间可能非常短

暂，这一点在招商南油（ST长油前身）身上也

可以窥见”。

投融资专家许小恒认为，“重新上市的股

票由于公司基本面可能发生较大变化，加之

上市首日无价格涨跌幅限制，当日股票价格

可能出现大幅波动。而此次修订旨在减少交

易阻力和不必要的干预，增强市场流动性，保

障重新上市股票的充分交易”。

英大证券首席经济学家李大霄称，“ST

国重装的重新上市是一次新生。按照以往炒

新的惯例，新上市的个股得到比较高的关注

度是大概率事件。不过，投资者要注意炒作

风险”。

多重挑战并存

据东方财富显示，截至5月30日，ST国重

装股东人数有4.82万户。对于4.82万户股东来

说，能够重新上市确实是个令人欣喜的消息。

不过，ST国重装的前路存在诸多挑战。

据悉，目前ST国重装主要服务于国内外

重大技术装备以及基础设施建设等领域，据

重新上市申请书显示，ST国重装预测

2020-2022年实现的营业收入分别为125亿

元、113亿元、102亿元，对应的归属净利润分

别约5.02亿元、4.96亿元、4.91亿元。

ST国重装坦言，“公司在预测期内的实际

盈利情况受宏观经济、产业政策、市场波动、

管理层经营能力等各方面的影响，盈利预测

期内，如以上因素发生较大变化，盈利预测相

关假设与指标可能存在重大变化的风险，因

此导致盈利预测与未来业绩实现情况可能存

在不一致的风险”。

根据《上市公司证券发行管理办法》等的

相关规定，上市公司最近三年未进行现金利

润分配的，不得向社会公众增发新股、发行可

转换公司债券或向原有股东配售股份。鉴于

ST国重装未分配利润为负，公司实现的利润

将优先用于弥补以前年度的亏损，直至公司

不存在未弥补亏损。因此，ST国重装股票存在

在较长一段时间内无法进行现金分红的风

险，公司通过公开市场再融资（包括公开增发

新股、发行可转换公司债券或向原有股东配

售股份）的能力将受限。公司重新上市后可能

因现金分红能力不足而无法进行股权类再融

资的风险。

针对公司相关问题，北京商报记者致电

ST国重装进行采访，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）历经过一次暂缓
审议最终获得科创板上市通行证的复旦张江

（688505）迎来新股申购之日。根据安排，6月8

日，复旦张江进行申购，其中，网下投资者按

发行价格区间在6月8日进行累计投标询价申

购，网上投资者按发行价格区间上限在6月8

日进行网上申购。值得一提的是，复旦张江采

用累计投标询价系科创板首例，因此也尤为

受到市场关注。

数据显示，复旦张江此次发行新股1.2亿

股，初始战略配售数量为2500万股，网上最

终发行数量及网下最终发行数量将根据回

拨情况确定。

据了解，通常情况下，发行人和保荐机构

（主承销商）将通过网下初步询价直接确定发

行价格。复旦张江本次发行询价则分为初步

询价和累计投标询价。根据介绍，复旦张江和

联席主承销商通过向符合条件的投资者初步

询价确定发行价格区间；在发行价格区间内

通过向初步询价提供有效报价的投资者累计

投标询价确定发行价格。

复旦张江也成为科创板首家采用累计

投标询价的公司，亦是A股市场七年来首次

采用累计投标询价机制。资料显示，累计投

标询价具体流程分为四步。即，向符合条件

的投资者初步询价确定发行价格区间；初步

询价时提供有效报价的投资者在发行价格

区间内按照不同的价位申报认购数量；将所

有申购订单按价格降序排列，并计算同一价

格的总申购额；从最高价格的申购额向下累

加，直到累计申购金额超过拟募资额的一定

倍数（超额认购倍数），此时的订单价格即确

定为发行价格。

随着初步询价在6月3日结束，复旦张江

本次的发行价格区间也随之出炉。复旦张江

公告显示，公司和联席主承销商根据初步询

价结果，综合考虑发行人基本面、所处行业

及可比公司市盈率等因素，协商确定本次发

行价格区间为8.65-8.95元/ 股，区间中值为

8.8元/股，区间上限与下限的差额未超过区

间下限的20%。

根据安排，网下投资者按照上述价格区

间在6月8日进行累计投标询价申购，累计

投标询价申购时间为9:30-15:00。网上投

资者应当按照本次发行价格区间上限（8.95

元/ 股）在6月8日进行申购。其中，初步询价

有效报价配售对象可以且必须参与累计投

标询价，初步询价有效报价配售对象参与累

计投标询价的拟申购股数须等于其初步询

价有效报价对应的“拟申购数量”，上限为

3800万股 。

针对公司此次采用累计投标询价相关问

题，北京商报记者致电复旦张江进行采访，对

方电话未能有人接听。提及累计投标询价的

优越性，广发证券研报指出，累计投标询价可

提高报价合理性。初步询价结束后，投资者可

获得其他询价对象的报价及申购量信息，进

而在二次报价时有方向地调整报价，买卖双

方博弈将促进发行价格收敛至较合理值。另

外，累计投标询价还可增加定价有效性。

资料显示，复旦张江主要从事生物医药

的创新研究开发、生产制造和市场营销，公司

早已在港股上市。此次成功登陆A股，复旦张

江将成为科创板又一家“A+H”股。事实上，复

旦张江冲击科创板之路并非一帆风顺。根据

上交所资料，复旦张江科创板申请早在2019

年5月13日即获得受理。2019年10月18日，复

旦张江首次上会审核，但却惨遭暂缓审议。

2020年4月3日，复旦张江迎来再一次上会大

考，最终获得科创板上市委审核通过。

数据显示，复旦张江本次募投项目预计

使用募集资金为6.5亿元。按本次发行价格区

间8.65-8.95元/股和1.2亿股的新股发行数量

计算，若本次发行成功，复旦张江预计募集资

金总额为10.38亿-10.74亿元。

复旦张江今日申购 科创板首现累计投标询价

ST国重装资本市场相关事件一览

累计投标询价具体流程

1 向符合条件的投资者初步询价确定发行价格区间

2 初步询价时提供有效报价的投资者在发行价格区间内按
照不同的价位申报认购数量

3 将所有申购订单按价格降序排列，并计算同一价格的总申购额

4 从最高价格的申购额向下累加，直到累计申购金额超过拟募资额的一定倍数（超额认
购倍数），此时的订单价格即确定为发行价格

1 提高报价合理性

初步询价结束后，投资者可获得其他询价对象的报价
及申购量信息， 进而在二次报价时有方向地调整报
价，买卖双方博弈将促进发行价格收敛至较合理值

2 增加定价有效性

2010年2月 国机重型装备集团股份有限公司前身二重重装在上交所挂牌上市

主动退市，股票在上交所摘牌2015年5月21日

股票在股转系统正式挂牌2015年7月20日

向上交所提出股票重新上市申请2019年12月12日

上交所同意重新上市交易2020年3月13日

重新上市交易2020年6月8日

第二次临时股东大会审议通过重新上市议案2019年11月12日

重新上市申请获上交所受理2019年12月18日

股份重新上市登记完成2020年5月22日


