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上市公司

A拆A众生相：成大生物率先过会 两股未果

Laozhou�talking
老周侃股

如何看待上证50指数
接近2015年高点

周科竞

上证50指数距离2015年高点只
有一步之遥， 说明蓝筹股的投资价
值可以给投资者带来稳健收益，价
值投资仍然是王道。

2015年， 沪深股市达到阶段高
点，其后出现大幅回调，这个高点也
被投资者视为前一次牛市的最高
点， 股市走强的一个很重要标志就
是突破前期高点。 现在的上证指数
报 3342.2点， 而 2015年的高点为
5178.19点，两者相去甚远，但上证50
指数当前报3411.23点， 而2015年的
高点为3494.92点， 两者只有一步之
遥， 只要再涨出一根稍长一点的阳
线，就能突破2015年的高点；同样，
沪深300指数距离2015年的高点也
不算遥远，而上证指数、中证500指
数则距离2015年高点遥遥无期。

为什么会出现指数之间如此巨
大的分化？从投资者的感受看，近期
蓝筹股走势并不算很好， 而创业板
股票、各种小盘题材股走势很强，并
且不少股票屡创新高。 原因就在于
蓝筹股虽然没有连续涨停的走势，
但是它们的业绩每年提升， 从2015
年到2020年的5个年头，假如上市公
司的净利润每年增长20%，那么五年
时间，蓝筹股的业绩就能增长1倍以
上， 于是它们的估值水平就有机会
提高一倍。这就是说，即使股市因为
泡沫破裂引发非理性下跌， 但蓝筹
股通过时间的优势， 用业绩支撑股
价就能推动股价重新上涨， 并回归
到2015年的牛市高位。

所以投资者可以看出， 炒作小

盘题材股虽然短期内感觉获利巨
大，但是只要没有及时撤退，就有可
能进入遥遥无期的价值回归之路，
而蓝筹股则会在时间的积累之后帮
助投资者解套获利， 哪怕投资者的
买入价稍微高了一点， 也可以通过
时间逐渐消化， 投资者可以这样理
解，买入蓝筹股，时间是你的朋友，
买入题材股，时间是你的敌人。

本栏认为， 上证50指数和沪深
300指数未来超越2015年的高点甚
至屡创新高都是大概率事件， 只要
给它们足够多的时间，公司业绩的提
升就能不断推动股价上涨，而现在股
价高企的题材股， 最终真正能把题
材演化为净利润的只是凤毛麟角。

投资者应追逐大概率盈利的事
件， 例如买入并长期持有优质蓝筹
股，摒弃小概率的盈利机会，例如买
入股价高企的题材股， 虽然这样的
题材股有更大的机会短线涨停，但
是从长期看， 买入高价题材股的数
学期望是负值， 远没有长期持有优
质蓝筹股划算。

从以往的经验来看， 投资者在
买入并持有优质蓝筹股的过程中，
真实的收益率其实是高于股价涨幅
的， 因为优质蓝筹股的业绩增速往
往能够跑赢融资融券的利息， 所以
投资者可以满额使用融资业务，同
时通过融资业务获得的股票也能用
来申购新股， 所以假如从2015年指
数最高点均匀配置上证50的50只成
分股， 那么考虑到杠杆收益和打新
收益，投资者应该已经解套获利了。

北京商报2020.11.12

北京商报讯（记者 董亮 马换换）伴随着江
苏柯菲平医药股份有限公司（以下简称“柯菲

平”）IPO终止，年内科创板撤单数再添一家。经

统计，今年以来已有22家企业倒在了科创板IPO

的路上，公司IPO遭遇终止审查。但北京商报记

者发现，在上述企业中，也有赛赫智能、禾信仪

器等公司不甘心，之后重启IPO，二度向科创板

发起冲击。

上交所官网最新披露的消息显示，柯菲平

IPO处于终止状态，这也意味着公司A股路止

步。对于IPO终止的原因，柯菲平在新三板披露

称，因战略调整，公司决定主动撤回申报上交所

科创板的申请材料。

纵观柯菲平的IPO之旅，公司招股书在今年

6月1日获得受理，之后在当月30日进入已问询

状态，截至10月26日已经获得三轮问询。未曾料

到，排队逾5个月后，柯菲平IPO最终折戟。

招股书显示，柯菲平聚焦心脑血管、消化系

统等重大疾病和慢性疾病领域，公司实际控制

人为秦引林、颜培玲，合计可支配表决权占公司

股份的88.54%，秦引林、颜培玲曾为夫妻关系。

2017-2019年，柯菲平实现营业收入分别约为

11.04亿元、7.48亿元、7.74亿元；对应实现归属

净利润分别约为1.76亿元、2.24亿元、2.5亿元。

据了解，柯菲平收入主要来源于丹参酮ⅡA

磺酸钠注射液（商品名：诺新康）。2017年、2018

年以及2019年度，丹参酮ⅡA磺酸钠注射液相

关收入占柯菲平营业收入的比例分别为

90.98%、83.72%、85.46%。

针对公司此次IPO撤单的详细原因以及未

来规划等问题，北京商报记者致电柯菲平方面

进行采访，但未能获得回应。

经Wind数据统计，截至11月11日，年内已

有22家企业科创板IPO终止，包括溢信科技、秋

乐种业、国网智能、博科资讯、泰丰智能等，其中

5月、9月、10月终止审查的企业最多，均为4家。

对于IPO终止审查的原因，基本均为“发行人撤

回发行上市申请或者保荐人撤销保荐”。

在上述终止审查的企业中，也有部分企业

再度向科创板发起冲击。诸如，赛赫智能在今

年8月25日科创板IPO终止审查，时隔逾一个

月，公司再向科创板发起冲击，招股书在9月29

日获得上交所受理，目前赛赫智能已进入问询

阶段。

招股书显示，赛赫智能属于智能制造装备

行业，主营业务为汽车车身成型系统、总装系

统的研发、生产、销售。需要指出的是，赛赫智

能目前尚未实现盈利，公司在2017-2019年以

及2020年一季度实现归属净利润分别约为

-3064.52万元、-766.15万元、-580.15万元和

-3871.64万元。

柯菲平终止IPO年内科创板撤单数增至22家

A拆A扩至48家

A股分拆子公司在A股上市的阵营再扩

充，歌尔股份成新加入的成员。

11月11日，歌尔股份发布公告称，公司同

意控股子公司歌尔微电子有限公司（以下简

称“歌尔微电子”）筹划分拆上市事项，并授权

公司及经营层启动分拆歌尔微电子上市的前

期筹备工作。

自分拆上市新规落地后，有A拆A意向的

案例不断增多。北京商报记者根据公告统计，

截至11月11日，今年有A拆A意向的案例达

48家。

分拆上市的动力是什么？苏宁金融研究

院特约研究员何南野在接受北京商报记者

采访时表示，主要有两点原因。一是充分释

放子公司估值潜力，通过分拆上市，可以最

大化将旗下优质板块的估值体现出来，既有

利于母公司的市值提升，又对实际控制人产

生显著的财富效应；二是有利于子公司的未

来发展，通过从母公司剥离出来，既能独立

进行融资，满足资金需求，又可以进行更好

的股权激励，发挥管理层潜能，有利于子公

司的未来发展。

牛牛金融研究总监刘迪寰亦表示，分拆

上市一方面能够厘清业务板块结构，实现合

理估值，另一方面也可以实现二次融资，为企

业发展提供资金。

经北京商报记者统计，截至11月11日，今

年有A拆A意向的48股中，分拆子公司的上市

板块为科创板、创业板、上交所主板。其中，明

确披露拟分拆子公司至创业板上市的数量有

24家，上海电气、紫江企业等9家选择将子公

司分拆至科创板上市。仅有上海建工、冠城大

通、物产中大、新钢股份4家企业选择将子公

司分拆至上交所主板上市。

为何创业板成分拆聚集地？何南野认为，

科创板要求比较高，行业限制严，很多子公司

并不满足科创板的条件，而创业板注册制对

行业的要求更低，包容性更强，对很多公司具

有很好的吸引力，由此吸引各个行业的母公

司分拆其子公司赴创业板上市。

刘迪寰补充到，创业板虽然也设置了负

面行业清单，但只要能说明“三创四新”，不会

有太大的问题。

成大生物饮头啖汤

从分拆进程来看，各家公司进度不一。年

内分拆上市案例中，成大生物饮下头啖汤。

北京商报记者通过上市公司相关公告统

计发现，海康威视、华宇软件、石基信息、格林

美、利亚德、中天科技、片仔癀、恒华科技、歌

尔股份等9家公司分拆上市处于筹划阶段。

经统计，有28家上市公司已经披露分拆

上市的预案，包括紫江企业、东山精密、兆驰

股份、华兰生物等在内。据悉，华兰生物拟将

其控股子公司华兰疫苗分拆至创业板上市。

“通过本次分拆，华兰疫苗打造成为公司下属

从事疫苗研发、生产及销售业务的独立上市

平台，并通过创业板融资增强资金实力，实现

疫苗业务板块的做大做强“，华兰生物在方案

中如是表示。

关于公司分拆上市最新进展情况，北京

商报记者致电华兰生物证券部进行采访，不

过对方电话显示“正在忙”。

其他上市公司子公司分拆进程相对较快

一些。其中杰瑞股份拟分拆德石股份至创业

板上市的IPO申报稿已于11月9日获得受理。

而上海电气、联美控股、厦门钨业、天士力、长

春高新5家公司的子公司分拆上市事宜已进

入问询阶段。11月18日，华邦健康分拆的子公

司凯盛新材IPO上会接受审核。

分拆进程最快的是辽宁成大。今年4月，

辽宁成大公告称，拟将其控股子公司成大生

物分拆至科创板上市。5月8日，成大生物科创

板IPO获受理，一个月后进入问询阶段。9月25

日，上会迎来大考的成大生物顺利过会，系A

拆A首家过会的企业。

在刘迪寰看来，辽宁成大分拆成大生物

成功过会，说明目前政策环境比较宽松，对企

业分拆上市持包容态度；科创板和创业板注

册制审核背景下，审核耗时较短，如成大生物

从预案披露到过会仅用时5个多月，可预期的

审核节奏让申报企业很有信心。

生益科技同样选择将子公司生益电子股

份有限公司（以下简称“生益电子”）分拆至科

创板上市，10月16日生益电子首发亦顺利过会。

两股分拆上市告吹

相比之下，安正时尚、延安必康为分拆上

市的失败案例。

今年3月26日，安正时尚发布公告称，拟

将控股子公司上海礼尚信息科技有限公司

（以下简称“礼尚信息”）进行股份制改造并分

拆至创业板上市。

对于分拆礼尚信息，安正时尚寄予了厚

望。其表示，“将礼尚信息打造成为公司下属

独立电子商务代运营业务上市平台，通过上

市进一步加大对电子商务代运营的投入，实

现电子商务代运营业务板块的做大做强，增

强电子商务代运营业务的盈利能力和综合竞

争力”。

时隔5个月后，安正时尚以“因公司业务

受到新冠疫情影响，线下零售业绩下滑，上半

年净利润下降幅度较大，认为现阶段推进分

拆上市的有关条件不成熟”为由终止了分拆

上市。

延安必康则在3月25日晚间对外披露拟

分拆控股子公司江苏九九久科技有限公司

（以下简称“九九久科技”）至创业板上市的公

告及预案。不过，在同日，延安必康因涉嫌信

息披露违法违规被立案调查。由于延安必康

分拆事宜不满足“上市公司及其控股股东、实

际控制人最近36个月内未受到过中国证监会

的行政处罚；上市公司及其控股股东、实际控

制人最近12个月内未受到过证券交易所的公

开谴责”的要求，最终分拆计划未果。分拆未

果后，延安必康又开始筹划出售持有的九九

久科技相关股权事宜。

公司后续会否继续启动分拆礼尚信息上

市？安正时尚董秘办公室相关工作人员告诉

北京商报记者“现在还不确定”。

在何南野看来，未来分拆上市，在数量上

会越来越多，在行业上也会越来越广，板块上

会从科创板、创业板全面延伸至主板市场。

中南财经政法大学数字经济研究院执行

院长盘和林教授表示，分拆上市依然会摸索

政策热点，对于政策扶持的行业，会有更多的

企业愿意分拆出来单独上市。

“从目前的IPO情况来看，因为包容性的

上市标准设置，可预期的审核节奏，科创板和

创业板是申报集中地，未来分拆上市仍可能

出现向这两大板块集中的情况。从目前实行

分拆的公司来看，重工制造、能源、消费、新材

料等行业占主要地位，未来估计不会有较大

变化，因为这些行业本身属于资本密集型行

业，对资金要求较高”，刘迪寰如是表示。

北京商报记者 刘凤茹

北京商报讯（记者 董亮 马换换）近日，*ST
辉丰（002496）披露的一则重大资产出售事项引

发了市场极大关注，公司拟将母公司的化学农

药产品、化学农药中间体产品等诸多业务51%

的控制权出售给安道麦。不过，该事项也引来了

监管层的质疑，深交所11月11日向*ST辉丰下
发重组问询函，对该项交易提出了14大问题。

本次交易的具体方式为，*ST辉丰拟将母公
司的原药业务和制剂生产业务所需的全部资产

等置入其100%持股的科利农，向安道麦转让重

组后的科利农51%股权；拟将制剂销售业务（包

含新疆辉丰100%股权）置入其100%持股的上

海迪拜，向安道麦转让重组后的上海迪拜51%

股权。

需要指出的是，若完成上述资产出售事项，

*ST辉丰的资产及负债规模、营业收入规模将
出现一定幅度的下降，这引发了深交所的重点

关注。

深交所在重组问询函中表示，备考财务报

表显示，本次交易后，*ST辉丰2019年度营业收
入将由12.26亿元下降至交易后的5.03亿元，降

幅达58.96%。对此，深交所要求*ST辉丰补充披
露交易完成后公司剩余各项业务的具体内容、

经营情况，并论证本次交易是否有利于增强公

司的持续经营能力。

此外，深交所还要求*ST辉丰披露本次交易
后，公司对科利农剩余49%股权和上海迪拜剩

余49%股权的后续安排；补充说明公司对上述

剩余股权的会计处理，以及本次交易对公司当

期利润的影响。

对于此次标的资产的作价问题，*ST辉丰在
重大资产出售报告书中表示，将重组方案的交

易对价暂定为11.57亿元。深交所要求*ST辉丰
补充说明上述交易对价的计算过程。

另外值得一提的是，根据*ST辉丰的重组报
告书，需要把新疆辉丰100%股权置入上海迪

拜，但截至报告书出具日，*ST辉丰仅持有新疆
辉丰51%股权。*ST辉丰应当要求新疆辉丰在上
海迪拜《股权购买协议》签署日后七个工作日内

向市场监管部门提交有关内部股权转让的登记

文件。

深交所要求*ST辉丰补充披露上述股权转
让的进展情况。

针对相关问题，北京商报记者致电*ST辉丰
董秘办公室进行采访，不过电话未有人接听。

资料显示，*ST辉丰2010年11月登陆A股市
场，公司2018、2019年实现归属净利润分别约为

-5.47亿元、-5.04亿元，由于连续两年净利亏

损，*ST辉丰也在今年4月30日被实施了退市风
险警示。

纵观*ST辉丰今年以来的业绩表现，略有好
转，其中在今年前三季度净利扭亏，在报告期内

实现归属净利润约为1.48亿元，但对应实现扣非

后归属净利润约为-5919万元。

深交所14问*ST辉丰重组案

A股分拆上市新规落地后，多股欲尝鲜A拆A。随着歌尔股份（002241）的加入，截至11月11日，年内有A拆A

意向的个股数量达48家。如今，这些A拆A的案例进展情况如何成为市场关注的焦点。其中辽宁成大分拆的辽宁

成大生物股份有限公司（以下简称“成大生物”）率先过会，而安正时尚、延安必康分拆事宜却相继告吹。

�A拆A部分案例相关情况一览

证券简称 拟分拆主体 拟分拆板块 进展情况

辽宁成大 成大生物 科创板 首发过会

长春高新 百克生物 科创板 问询阶段

岭南股份 恒润科技 创业板 披露预案

安正时尚 礼尚信息 创业板 宣告终止

延安必康 九九久科技 创业板 宣告终止

联美控股 兆讯传媒 创业板 披露预案

广电运通 中科江南 创业板 披露预案

杰瑞股份 德石股份 创业板 获得受理


