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上市公司

哄抬原料价格 优全护理业绩暴增难掩黑历史

Laozhou�talking
老周侃股

注册制新股上市后缘何跌多涨少
周科竞

北京商报2021.3.31

注册制下的新股， 上市首日
不设涨跌幅， 到目前为止上市首
日破发的新股少得可怜， 而上市
首日股价疯涨数倍则是常态，这
也导致注册制下的新股上市首日
产生巨大的泡沫， 再优秀的企业
也经不住这样的过度投机， 最终
导致的结果就是， 新股上市初期
就是最高点，而后开始逐步阴跌，
股价能够稳健增长的少之又少。

新股上市之后的持续走低，
最重要的原因还是上市当天涨的
太多了，由于新股上市前5日不设
涨跌幅， 却有T+1的交易限制，在
巨大的炒作资金推动下， 新股上
市前5日成为了疯狂投机的极佳
标的。但5日一过，新股的超级投
机属性就会被更新的新股所替
代，没有了投机资金支撑的新股，
股价又高得离谱， 那么一路下跌
也就是大概率事件了。

如何化解这一高估风险？本
栏提出一点建议。不是前5日不设
涨跌幅限制， 而仅仅是新股上市
首日的集合竞价不设涨跌幅限
制， 此后连续竞价阶段按照开盘
价设定一定比例的涨跌停板，例
如20%。这样一来，新股的投机性
就会大大降低， 新股的定位也会
更加合理， 买卖双方在集合竞价
阶段撮合出最接近合理价格的开
盘价，即使这个开盘价有所偏差，
也可以通过后续的连续交易加以
修复， 如此就不会出现非理性的
投机炒作， 新股上市后的走势也
会归于正常。

此外，在新股前5日不设涨跌
幅的前提下， 还可以增加单次的
T+0操作，很多时候新股上市首日
都是早盘大量换手， 到了尾盘换
手率已经接近90%甚至更高，此时
能够卖出的新股已经寥寥无几，
大资金在此时疯狂推高股价，阻
力已经很小， 这也是造成股价严
重偏高的一个原因。 如果有了单
次T+0的操作， 在投资者看到股
价出现非理性上涨的时候，当日
买入股票的投资者就可以逢高
减持平抑股价。同时追高的投资
者也有及时止损的机会，这样一
来， 如果大资金再强行拉抬股
价，就有可能买走全部的新股流
通股，其中的风险也会引来大资
金的警惕。

核心点就是让大资金不敢疯
狂投机炒作或者不能投机炒作，
但现行的5日不设涨跌幅恰好是
鼓励了大资金的短线投机炒作，
他们运用资金优势加上散户投资
者强大的“赌性”，造成了股价在5
日炒作之后的严重高估， 以及此
后的连续下跌， 最终散户投资者
为此买单。

本栏推崇使用规范交易制度
的方式阻止大资金的恶意炒作行
为， 毕竟这些新股都是经过了审
查的好公司， 总是上市后一路下
跌也不太好看， 真正想买入股票
并长期持有的价值投资者， 也只
能望而却步， 直到它们的股价下
跌到足够低的程度， 但此时散户
投资者的损失已经很大了。

高业绩增长持续性存疑

招股书显示，优全护理主要从事非织造

材料和护理用品的研发、生产和销售。财务数

据显示，2018-2020年优全护理实现的营业

收入分别约11.51亿元、13.16亿元、33.74亿

元，对应实现的归属净利润分别约5051.2万

元、9479.76万元、11.62亿元。

通过计算可知，优全护理2020年归属净

利润较2019年同比增长逾11倍。在牛牛金融

研究总监刘迪寰看来，优全护理此时筹划上

市，主要考虑或许是其业绩增长的最佳时期。

而同行业公司中金春股份、稳健医疗等龙头

企业都已上市，行业竞争压力增加。若不抓住

时机抓紧上市，其未来的经营风险恐将增加。

不过，优全护理高业绩增长是否具有持

续性是要打一个问号的。

招股书显示，优全护理的主营业务收入

包括非织造材料和护理用品两大类，其中非

织造材料分为水刺非织造材料、纺粘非织造

材料和热风非织造材料。优全护理2020年业

绩之所以爆发式增长，非织造材料收入成盈

利“功臣”。数据显示，2020年优全护理非织造

材料的整体收入约25.89亿元。

优全护理表示，2020年新冠肺炎疫情在

全球范围内暴发，公司纺粘非织造材料（含熔

喷布）、热风非织造材料（其中，克重规格超过

30克的热风非织造材料一般用于生产KN95

口罩）等作为防疫物资生产的主要原料，市场

需求量短期内急剧增加、市场价格快速走高，

导致公司2020年度业绩显著增长。数据显示，

2020年优全护理纺粘非织造材料和热风非织

造材料共实现销售收入约15.37亿元，较2019

年度增长3.96倍。

如剔除疫情对纺粘非织造材料和热风非

织造材料单位售价的影响，即按照纺粘非织

造材料和热风非织造材料单位售价与2019年

持平进行测算，则2020年度优全护理实现的

归属净利润为39787.89万元。

在著名经济学家宋清辉看来，疫情引起

的公司业绩增长属于偶发性，未来业绩存在

不可持续和大幅波动的风险。刘迪寰同样认

为，疫情已经逐步得到控制，未来优全护理业

绩是否仍将有较高增长是未知数。

子公司哄抬价格被罚

报告期内，优全护理子公司涉嫌哄抬防

疫物资价格被罚的情形备受关注。

招股书显示，浙江金三发卫生材料科技有

限公司（以下简称“金三发卫材”）成立于1998

年10月16日，目前为优全护理100%持股的企

业，金三发卫材主要生产水刺无纺布、纺粘无

纺布等非织造材料。新冠肺炎疫情暴发后，金

三发卫材将部分纺粘生产线转产熔喷布。

据了解，金三发卫材2020年3月起采取

“套餐”形式捆绑销售熔喷布和纺粘无纺布，

抬高熔喷布和无纺布价格，2020年9月7日长

兴县市场监督管理局作出《行政处罚决定

书》，认定金三发卫材上述行为构成哄抬价格

违法行为，责令金三发卫材改正哄抬价格违

法行为并处罚款190万元。

北京商报记者注意到，金三发卫材赚钱

能力不可小觑。数据显示，金三发卫材2020年

度的净利润为95649.09万元，2020年优全护

理的净利润约12.66亿元。

除了金三发卫材之外，优全护理另一家

子公司广东金三发科技有限公司（以下简称

“广东金三发”）也在2020年3月起采取“套餐”

形式捆绑销售熔喷布和纺粘无纺布，提高纺

粘无纺布销售价格。随后，2020年7月9日佛山

市市场监督管理局作出《行政处罚决定书》，

认定广东金三发上述行为构成哄抬价格违法

行为，责令广东金三发改正哄抬价格违法行

为并处罚款30万元。

值得一提的是，因产品质量争议，金三

发卫材还被起诉。招股书显示，2020年5月22

日，金三发卫材与上海岑誉医疗器械有限公

司（以下简称“岑誉医疗”）签署合同，岑誉医

疗向金三发卫材采购纺粘非织造材料130

吨。因质量争议，岑誉医疗已于2020年9月向

长兴县人民法院起诉。截至招股说明书签署

日，该案件尚在长兴县人民法院组织下进行

诉前调解。

优全护理在招股书中坦言，如公司经法

院调解无效后开庭审理败诉，将对公司2020

年度的经营业绩及声誉产生不利影响。

IPO前大手笔分红引关注

优全护理上市前夕大手笔分红的情形，

亦不可避免地成为市场热议焦点。

据深交所官网显示，2020年10月30日，深

交所正式受理了优全护理的IPO申请。而

2020年5月27日，彼时优全护理召开临时股东

大会决议，每股派发现金股利1.5元（含税），向

全体股东派发现金股利16987.5万元。目前，

上述利润分配已实施完毕。

从优全护理披露的招股书来看，该公

司在2018年、2019年并未进行过现金分

红。另外，优全护理2020年现金分红的金

额均高于公司2018年、2019年的归属净利

润数额。

资深投融资专家许小恒表示，优全护

理这种做法不免让市场产生突击分红的

质疑。

针对公司为何在该时间点进行利润分

配、利润分配的依据以及是否具有合理性等

相关问题，北京商报记者向优全护理发去采

访函，截至记者发稿，未收到相关回复。

大手笔分红的同时，严华荣、吴晨夫妇获

益匪浅。招股书显示，目前严华荣直接持有优

全护理13.42%的股权，严华荣配偶吴晨直接

持有公司9.27%的股权，严华荣、吴晨通过金

三发集团间接持有公司46.09%的股权、通过

高季投资间接控制公司5.76%的股权、通过翠

麟投资间接控制公司2.98%的股权、通过韶华

咨询间接控制公司0.88%的股权。严华荣、吴

晨合计控制优全护理78.4%的股权，严华荣、

吴晨为公司实际控制人。也就是说，近1.7亿元

的现金红利，绝大部分都进了严华荣、吴晨夫

妇二人的腰包。

优全护理在招股书中表示，严华荣作为

公司创始人，也是公司董事长、总经理，对公

司股东大会、董事会决议具有实质影响，对董

事和高级管理人员的提名及任免起到主要作

用。若实际控制人利用其控制权对公司的经

营决策、人事、财务等进行不当控制，有可能

会损害公司及公司中小股东的利益。

北京商报记者 刘凤茹

花王股份控制权转让终止 国资入主预期落空
北京商报讯（记者 董亮 马换换）存有国

资入主预期的花王股份（603007），一纸公告

宣布该事项折戟。3月30日晚间，花王股份披

露公告称，公司决定终止控制权转让事项，

公司控股股东仍为花王国际建设集团有限

公司（以下简称“花王集团”），实控人仍为肖

国强。

3月30日晚间，花王股份披露称，公司、公司

控股股东花王集团与湖州协兴投资发展有限公

司（以下简称“湖州协兴投资”）在当日签署了股

份转让等交易协议的解除协议，公司终止控制

权变更事项。

据了解，花王股份此次筹划的控制权变

更事项已历时近5个月。2020年11月3日，花

王股份披露了筹划控制权变更公告，当年11

月9日，花王集团与湖州协兴投资签署了《股

份转让协议》《表决权委托协议》及《股份认购

协议》等交易文件，花王集团拟转让其所持有

的公司部分股份，并将其所持有的公司部分

股份的表决权不可撤销地委托给湖州协兴投

资行使，花王集团及其一致行动人承诺将其

直接或间接持有的公司其他全部剩余股份对

应的表决权作出放弃安排，且湖州协兴投资

拟以现金方式认购公司向特定对象非公开发

行的新股。

彼时花王股份表示，上述股份转让完成交

割及相关表决权委托生效后，湖州协兴投资将

合计控制公司9720万股股份对应的表决权（占

非公开发行前公司总股本的29%），根据《股份转

让协议》的相关约定，湖州协兴投资将有权改组

董事会，并提名改组后的董事会多数席位。上市

公司控股股东及实际控制人将发生变化，公司的

控股股东将变更为湖州协兴投资，实际控制人将

变更为湖州市国资委。

对于这一易主计划，花王股份投资者“涨声

相迎”，2020年11月10日复牌当日，上市公司涨

停收盘。但未曾料到，筹划近5个月，该易主计划

最终宣告失败。

针对此次控制权终止转让的原因，花王股份

在公告中并未过多介绍。但花王股份表示，因湖

州协兴投资放弃认购公司非公开发行的A股股

票，公司董事会将在股东大会授权范围内对具体

方案进行调整或作其他安排。

针对相关问题，北京商报记者致电花王股份

董秘办公室进行采访，但未有人接听。

内斗风波再起 迅游科技遭追问
北京商报讯（记者 董亮 马换换）一则免除

章建伟董事职务的议案让迅游科技（300467）内

斗风波再起，该事项也引来了监管层的追问。3

月30日，针对相关情况，深交所向迅游科技下发

了关注函，要求公司说明罢免章建伟的原因及

合理性等诸多问题。

近期，迅游科技披露了《第三届董事会第二

十二次会议决议公告》，审议通过了《关于免除

章建伟董事职务的议案》，议案中称，鉴于章建

伟作为公司董事长，缺乏对公司所处行业、发展

战略、主营业务的理解，长期缺席公司战略制定

和日常经营管理，提议免除章建伟董事职务。

在此次议案审议中，章建伟投反对票，称罢免

理由毫无根据，系个别董事私利之举，对其罢免势

必影响上市公司稳定、合规及股东整体利益。

资料显示，迅游科技2015年5月登陆A股资

本市场，彼时章建伟、袁旭、陈俊三人为实际控

制人，章建伟是上市公司的创始人之一，自上市

以来一直担任公司董事长。昔日的合作伙伴，如

今却反目成仇。

针对罢免章建伟董事一事，深交所在关注

函中要求迅游科技结合章建伟的任职履历、从

业领域与公司主营业务的匹配性、个人决策能

力等，详细说明公司罢免章建伟的原因及合理

性；说明章建伟任职董事长期间的履职情况，

是否存在影响公司正常生产经营及履职不规

范情形。

另外，深交所还要求迅游科技结合《公司

章程》具体条款说明本次董事会召开程序的合

法性及有效性，罢免章建伟的合规性；说明罢

免章建伟对公司董事会运作及内部控制体系

运转的影响，是否可以保证公司治理及重大决

策机制的规范运作。针对相关问题，北京商报

记者致电迅游科技董秘办公室进行采访，不过

未有人接听。

实际上，此次已并非迅游科技首次上演“宫

斗”大戏，早在2019年双方的矛盾就已曝光台前。

回溯迅游科技历史公告，2019年9月5日公

司审议通过《关于免除章建伟董事长职务的议

案》，之后袁旭、陈俊通过微信和书面方式向监

事会提交了《关于召开临时股东大会的提议》，

提议召开临时股东大会审议《关于免除章建伟

的董事职务的议案》，这让章建伟与袁旭、陈俊

两人的矛盾一触即发。而对于双方矛盾的源头，

恐与高比例质押压力以及公司治理有关。

不过，上述“打压”章建伟的议案，最终均未

“落地”。彼时，迅游科技表示，近期章建伟、袁

旭、陈俊三位实际控制人就公司治理、大股东质

押纾困、管理层新老交替等相关事宜进行了充

分沟通，达成了充分谅解。这也意味着章建伟、

袁旭、陈俊三人的内斗告一段落。不料，时隔逾

一年时间，双方内斗再起。

在关注函中，深交所也要求迅游科技结合

公司前次和本次罢免董事长的具体情况，说明

公司实际控制权是否稳定，是否存在控制权之

争。据了解，由于袁旭、陈俊将持有上市公司全

部股份的表决权不可撤销地委托给贵阳市大数

据产业集团有限公司（以下简称“大数据集团”）

行使，上市公司控股股东已自2020年9月起变更

为大数据集团，实际控制人变更为贵阳市人民

政府国有资产监督管理委员会。

交易行情显示，迅游科技3月30日收跌3.51%，

股价报11.56元/股，总市值为23.49亿元。

在同为卫生护理用品制造商的豪悦护理上市后， 不甘资本布局掉队的浙江优全护理用品

科技股份有限公司（以下简称“优全护理”）寻求创业板上市。从披露的招股书来看，受疫情影

响，优全护理的纺粘非织造材料（含熔喷布）等作为防疫物资生产的主要原料需求暴增，催高公

司2020年全年业绩，优全护理2020年归属净利润同比大增逾11倍。随着疫情逐步得到控制，且

市场防疫物资产品产能和竞争增加，优全护理的高业绩增长持续性存疑。报告期内，优全护理

两家子公司因在疫情期间哄抬原料价格被罚，也让有着亮丽业绩的优全护理“失色”。 2018年
营业收入

11.51亿元
归属净利润

0.51亿元
扣非后净利润

0.43亿元

2019年
营业收入

13.16亿元
归属净利润

0.95亿元
扣非后净利润

0.87亿元

2020年
营业收入

33.74亿元
归属净利润

11.62亿元
扣非后净利润

11.58亿元

优全护理报告期内

业绩情况一览


