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上市公司

北元集团首板没封住 非注册制下炒新降温

Laozhou�talking
老周侃股

可转债临停潮不正常
周科竞

北京商报2020.10.21

吉翔股份收购中天引控未果

10月20日可转债上演临停潮，近
10只可转债大涨触发临停标准，更有
个股连续两次临停，但对应的正股价
格多数未涨，说明可转债的集体大涨
并不正常， 更像是一次集中投机炒
作，投资者要注意相关风险。

可转债又一次登上了风口浪
尖， 这个本应是非常稳定的价值投
资工具， 却硬生生被炒成了投机工
具。此时的可转债已经变得非理性，
炒家给出更高的价格， 价值投资者
便交出自己的筹码， 毕竟这是很划
算的交易。

例如同德化工， 公司股价6.22
元，转股价5.18元，这属于实值可转
债， 即此时的可转债定价应该和股
票价格相当， 面值100元的转债价格
应该是120.08元，此时的可转债应该
几乎没有任何溢价率，这是正常的定
价模型。

但是同德化工转债的交易价格
却高达169.99元， 溢价率高达40%以
上，这样的溢价不是因为转股价过高
所致，而是投机者用高价抢夺投资者
手中的筹码。价值120元的资产，买家
硬是出价170元， 价值投资者不可能
再继续持有， 卖出持债是必然选择，
转债买家的操作要么是非理性的，要
么是根本不懂可转债的运行规则。

仍以同德化工为例，如果投资者
真的看好这家公司，最好的做法是直
接买入公司股票，而非可转债，直接
买入公司股票花费120元所获得的内
在价值和花170元购买可转债的内在
价值是一样的。可转债的优势在于投

资者可以在股价下跌时避免或者减
少损失，而当股价上涨越高，这种避
险功能也就越弱。现在的高溢价可转
债基本都不再具有任何投资价值，因
为购买它们的正股更加划算。

可转债炒成现在的样子， 唯一
的优点就是促进可转债的发行，在
这样的交易格局下， 深度虚值的可
转债也能在100元上方交易，这样任
何一家公司的可转债的发行都没有
任何难度。 投资者像打新那样疯狂
申购可转债， 最后的结果就是可转
债的发行异常火爆。 上市公司再融
资的重点由定向增发向可转债转
移， 而大股东也能通过配售可转债
然后卖出获得巨大的利益， 这或许
是可转债设计者始料未及的， 而这
一切的根源都在于投资者对可转债
异常高的投资热情。

所以本栏说，现在可转债的交易
是极其不正常的。管理层如果想对可
转债降温，可以选择创设可转债的方
式进行平抑，即只要投资者主动冻结
相应数量的股票和现金，能够满足可
转债持有人未来赎回债券或者转换
股票的资产保证，就可以创设出相应
数量的可转债，然后直接在二级市场
卖出，这样一来，就能有更多的可转
债供应到二级市场，同时这也能增加
股票的需求。

此外，从目前的市况看，投资者
最好不要参与可转债的炒作， 仅仅
“观赏”就好。这样的投机炒作未来一
定需要有人买单，投资者要注意其中
的投资风险。

北京商报讯（记者 刘凤茹）为了增厚利润，
吉翔股份（603399）筹划收购中天引控科技股

份有限公司（以下简称“中天引控”）100%股权

事宜。筹划数月后，10月20日吉翔股份一则终

止重大资产重组的公告，宣告这桩生意黄了。

这也意味着，吉翔股份拓展业务体系的计划落

空。外延式并购遇阻后，未来该如何拯救公司

业绩，吉翔股份需要好好动一番脑筋。

吉翔股份披露的重组草案显示，公司拟

以发行股份及支付现金的方式向中建鸿舜等

105名交易对方购买其持有的中天引控

100%的股权，经交易各方友好协商，本次交

易中天引控100%股权的交易作价确定为24

亿元；吉翔股份同时向郑永刚、陈国宝、达孜

正道、宁波融奥和宁波标驰发行股份募集配

套资金不超过10.7亿元，募集配套资金拟用

于标的公司项目建设、支付本次交易现金对

价、补充标的公司流动资金及支付中介机构

费用。

在交易完成后，中天引控将成为吉翔股份

全资子公司。吉翔股份认为，公司主营业务将

通过本次交易向国防行业领域进行延伸，借助

向国防领域的外延式发展，丰富上市公司的产

业布局，拓展上市公司的业务体系。

遗憾的是，吉翔股份重组以终止收场。吉

翔股份称“由于本次重组历时较长，外部市场

环境发生一定变化，加之新冠疫情的影响，宏

观经济形势和市场环境压力加大，交易双方始

终无法就本次重组方案的调整达成一致，公司

认为现阶段继续推进本次交易存在较大不确

定性与风险，因此决定终止此次重组。”

收购资产背后，吉翔股份陷业绩困局。吉

翔股份主要从事钼产品业务和影视业务，公司

影视业务主要为电影、电视剧的研发、投资、制

作、营销与发行。纵观近几年吉翔股份的业绩，

并不尽如人意。2018年，吉翔股份实现的归属

净利润同比下降13.2%。到了2019年，吉翔股份

的归属净利润亏损约2.26亿元，同比下降

218.33%。

这也从侧面反映了吉翔股份的并购之殇。

对于吉翔股份终止重组后，未来会否有新的并

购计划，吉翔股份证券事务代表王伟超在接受

北京商报记者采访时表示，“暂时我们承诺一

个月内不筹划重大资产重组事项。具体还要等

到一个月后，看后续的计划”。

王伟超还透露，“10月21日下午会有投资

者网上的上证e互动接待的会晤，针对这次终

止重组以及公司未来的计划做一些交流”。

北京商报讯（记者 刘凤茹）为了提升公司
作为整车制造商配套企业的综合服务能力，联

明股份（603006）自今年5月以来筹划收购武汉

联明汽车包装有限公司（以下简称“联明包

装”）100%股权事宜。时隔5个多月之后，这桩

溢价5倍的交易将迎来大考。10月20日晚间，联

明股份发布公告称，中国证监会上市公司并购

重组审核委员会（以下简称“并购重组委”）定

于2020年10月21日召开工作会议，审核联明

股份发行股份购买资产暨关联交易事项。联明

股份的重组能否顺利过会，结果揭晓在即。

重组方案显示，联明股份拟以发行股份的

方式收购联明包装100%股权。交易完成后，联

明股份将直接持有联明包装100%股权，并通

过联明包装间接持有上海包装100%股权和烟

台联驰100%股权，交易对价为5.82亿元。

标的联明包装主要从事包装器具的规划、

设计、制造及线旁服务等业务，主要集中在汽

车行业，为汽车整车制造商、零部件供应商提

供包装方案规划、包装器具设计、测试、制造及

维修保养等服务。财务数据显示，2018年度、

2019年度和2020年1-5月，联明包装的营业收

入分 别 为 26164.51万 元 、28502.2万 元 和

7236.34万元，对应的归属净利润分别为

4868.14万元、5051.09万元和1734.99万元。

交易前，联明股份主营业务主要包括汽车

车身零部件业务和物流服务业务。交易完成

后，联明股份将新增汽车零部件包装器具业

务，业务范围将相应增加。

据了解，此次交易的交易对方中，联明投

资为联明股份的控股股东，此次交易构成关联

交易。截至评估基准日，联明包装合并报表的

净资产账面价值为9364.75万元，评估值为5.82

亿元，评估增值48835.25万元，增值率

521.48%。

联明股份这起关联交易的并购，因溢价较

高受到上交所的关注。上交所曾在问询函中指

出，交易对方承诺标的公司2020-2022年净利

润分别为0.42亿元、0.57亿元和0.61亿元，要求

联明股份结合行业竞争格局、历史业绩、在手

订单、现有产能及利用率等，分析说明承诺业

绩的可实现性。

另外，2018年、2019年标的联明包装客户

集中度均超过80%，其中上汽通用系客户占

比均超过70%。标的公司与公司主要客户有

所重叠，均包含上汽通用等整车制造商，标的

公司主营业务的独立性和可持续性也曾被重

点关注。

针对公司相关问题，北京商报记者致电联

明股份董秘办公室进行采访，但截至记者发

稿，对方电话未有人接听。

5倍溢价 联明股份并购联明包装迎考

上市首日开板再现

伴随着北元集团10月20日登陆A股，上

市首日开板再现资本市场。

10月20日，北元集团鸣锣上市，公司发行

价10.17元/ 股，当日以涨停价14.64元/ 股开

盘。但在上午10点出现了罕见的一幕，北元集

团盘中出现开板，股价涨幅一度缩窄至

25.86%，之后股价有所回升。截至当日收盘，

北元集团收涨38.74%，股价14.11元/股，总市

值为509.5亿元，换手率达41.64%，成交额为

21.16亿元。

资料显示，北元集团主要从事聚氯乙烯、

烧碱等产品的生产和销售，主营产品包括聚

氯乙烯和烧碱等，纵观北元集团的业绩表现，

公司在2019年营收突破百亿元大关。

2017-2019年，北元集团实现营业收入分别

约为95.5亿元、96.04亿元和100.46亿元，年均

复合增长率为2.56%；对应实现净利润（扣除

非经常性损益前后熟低）分别约为14.33亿

元、17.08亿元和16.39亿元，年均复合增长率

为6.96%。

不难看出，北元集团2019年净利润出现

小幅下滑。在今年上半年北元集团实现营业收

入约为45.51亿元，同比下降3.3%；对应实现归

属净利润约为7.25亿元，同比下降10.1%。

另外，根据北元集团最新披露的财报显

示，公司在2020年1-9月实现营业收入约为

71.26亿元，同比减少2.64%；对应实现归属净

利润为11.7亿元，同比减少4.87%。针对相关

问题，北京商报记者致电北元集团方面进行

采访，但电话未有人接听。

据了解，北元集团此次募集资金总额为

36.73亿元，扣除发行费用2.33亿元后，募集资金

净额为34.4亿元。上述募集资金将投向7个项

目，分别是12万吨/年甘氨酸项目、10万吨/年

CPE及2万吨/年CPVC项目、100万吨/年中颗

粒真空制盐项目、3万吨/年ADC发泡剂及配套

水合肼项目、智能工厂基础平台建设项目、科技

研发中心建设项目以及补充流动资金和偿还银

行贷款。

多股上市次日开板

实际上，非注册制下炒新早已出现明显

降温，其中近期上市的新股中岩大地、海象新

材等均在上市次日便出现开板情形。

以最新上市日期来看，帅丰电器在10月

19日登陆A股市场，公司上市首日斩获了1个

涨停板，但在10月20日公司仅高开2.92%，盘

中出现开板，午后帅丰电器股价进一步走强，

再度封板，截至当日收盘，帅丰电器涨停板未

能打开。

经东方财富数据统计，自9月以来，新股

炒作降温尤为明显，除了帅丰电器之外，9月

之后上市新股中，已有中岩大地、海象新材、

共创草坪、长华股份、中谷物流、森麒麟、众望

布艺等多股在上市次日开板，但仅收获1个涨

停板。

另外，开普检测于9月23日登陆A股市

场，公司上市后也只斩获了2个涨停板；壶化

股份、直真科技、优彩资源、伟时电子分别于9

月22日、9月23日、9月25日、9月28日登陆A股

市场，均收获了3个涨停板便开板。

而纵观之前新股上市后的表现，3-5个涨

停板基本属于最低标配。

虽然出现了不少上市次日开板的新股，

但也有部分个股的涨停板数量可观。其中，新

股立昂微的表现最为亮眼，资料显示，立昂微

于9月11日登陆A股市场，截至10月20日收

盘，公司已斩获22个涨停板，目前最新股价

52.44元/股，总市值达210.1亿元。

据了解，立昂微主营业务为半导体硅片

和半导体分立器件芯片的研发、生产和销售，

以及半导体分立器件成品的生产和销售，属

于半导体行业中的半导体硅片行业和半导体

分立器件行业。

此外，新洁能在9月28日上市，截至10月

20日，公司也已斩获11个涨停板。

将成市场常态

多位业内专家在接受北京商报记者采访

时表示，伴随着注册制的推进，非注册制下炒

新降温将成为市场常态。

高禾投资管理合伙人刘盛宇对北京商报

记者表示，非注册制下炒新降温主要有两点原

因，其一就是IPO数量较多，新股发行速度在

逐步加快，市场并不缺乏新股供应，这导致交

投没有之前活跃，次新股开板较快；其次，近期

部分IPO项目的基本面情况相较此前的弱一

些，营收、利润和行业地位等都不算特别强。

牛牛金融研究总监刘迪寰亦表达了同

样观点，他表示，在注册制改革不断深化的

背景下，新股稀缺性大不如前。“此外，因为

创业板和科创板新股上市前5日不设涨跌幅

限制，之后设置20%的涨跌幅限制，这也吸

引了较多投资者关注，上交所主板等传统板

块资金有所分流。尤其自今年8月24日创业

板注册制以来，创业板市场吸金效果明显。”

刘迪寰如是说。

注册制下，新股的发行速度确实在不断

加快。经Wind数据统计，在今年1-10月（截至

10月20日）分别有16、22、13、24、18、26、50、

59、67、10只新股上市，合计达到305只。而在

去年同期（2019年1月1日-10月20日）则有

132只新股登陆A股市场。

对于非注册制下新股炒作降温的现象，

刘迪寰进而表示，近期证监会方面表态称，未

来将选择适当时机全面推进注册制改革，这

意味着其他板块也将和科创板及创业板一

样，新股融资将常态化，退市制度也将更严

格，未来新股首日开板甚至破发都可能存在，

投资者要改变投资理念，谨慎投资。

北京商报记者 董亮 马换换

北元集团（601568）上市首日开板一事成为了市场关注的焦点。10月20日，北元集团正式登陆资本市场，但早盘发生的一

幕让公司投资者大跌眼镜，北元集团开板了。截至当日收盘，北元集团最终收涨38.74%。在北元集团上市首日开板的背后，非

注册制下炒新已出现明显降温，尤其是今年9月以来，新股上市次日开板的现象频发。伴随着注册制的推进，新股已经不再具

备稀缺性，并且自创业板注册制落地后，创业板市场吸金明显，这也让不少市场人士认为非注册制下炒新降温将成常态。

上市日期

9月29日

连续涨停板数量

1

最新收盘价

18.61元/ 股近期部分上市新股表现一览

上市日期

9月30日
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上市日期
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0

最新收盘价

14.11元/股
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