
7月29日上会迎考

深交所官网显示，7月29日天益医疗将上

会接受审核。作为备战IPO的老将，天益医疗

自然少不了关注度。

招股书显示，天益医疗是主要从事血液

净化及病房护理领域医用高分子耗材等医疗

器械的研发、生产与销售的高新技术企业，主

要产品包括血液净化装置的体外循环血路、

一次性使用动静脉穿刺器、一次性使用一体

式吸氧管、喂食器及喂液管。

深交所官网显示，天益医疗创业板IPO申

请于2020年11月23日获得受理，同年12月20

日进入问询阶段。创业板IPO备战8个月后，天

益医疗大考在即。

而天益医疗这个名字，在资本市场并不

陌生，且被贴上IPO“复读生”的标签。据证监

会官网显示，早在2017年4月13日，天益医疗

就向证监会报送了IPO申报稿，彼时天益医疗

瞄准的是沪市主板。

排队近一年的天益医疗，于2018年3月27

日上会接受审核。遗憾的是，当时天益医疗首

发申请惨遭否决。

注册制下，天益医疗又盯上科创板。公开

资料显示，2020年3月26日，上交所正式受理

天益医疗IPO申请。备战科创板还不到3个月

的时间，2020年6月10日天益医疗首发就顺利

过关。8天后，天益医疗就进入提交注册阶段。

从进程上看，彼时距离天益医疗科创板

上市，仅差来自证监会同意注册的批文。出乎

意料的是，2020年10月29日天益医疗IPO注

册突然终止了。来自上交所官网的说法是“天

益医疗和保荐机构国泰君安证券股份有限公

司提交了撤回天益医疗科创板上市申请文件

的申请，主动撤回注册申请文件，因此终止对

该公司发行注册程序”。

这也意味着天益医疗科创板IPO告败，不

过天益医疗想要上市的脚步并未停歇。不到

一个月后，天益医疗又转向了创业板。

注册制下，更加注重企业信披的背景下，

天益医疗前两次申报IPO相关问题成为深交

所首度关注的问题。未获通过以及撤回注册

申请文件的原因是否影响此次申报？是需要

天益医疗来回答的。

在首轮问询回复中，天益医疗表示，IPO

首度被否是因为信息披露不完整的情形不符

合相关规定。撤回注册申请文件系结合公司

主营业务特征，经公司研究判断更加符合在

创业板的板块定位。天益医疗还谈到，发行人

已于招股说明书充分披露了前两次申报中涉

及的相关问题，相关问题已整改，前次申报的

相关问题不会影响本次申报。

四年内三度冲A的天益医疗究竟能否叩

开A股市场的大门？答案将于7月29日揭晓。

双重压力下的IPO

实际上，天益医疗急于上市也有苦衷。

为何执着于A股上市？北京商报记者致电

天益医疗证券部进行采访，但对方电话未有

人接听。随后记者又向天益医疗发去采访函，

不过截至发稿，未能收到相关回复。

在独立经济学家王赤坤看来，目前我国

血液净化医疗器械生产企业的竞争格局已较

为清晰，而病房护理领域生产企业众多，市场

处于充分竞争状态。随着市场需求的扩大以

及国家产业政策的支持，预计未来该行业市

场竞争将进一步加剧。天益医疗意在谋求上

市，通过融资来提振市场和经营的信心，同时

应对行业内激烈的竞争。

诚然，这一点从招股书也找到了答案。谈

及未来发展战略，天益医疗表示，公司在未来

数年内，将产品质量作为企业生存的基石，牢

固树立产品质量控制理念，不断更新技术和

设备，进一步提升公司品牌的国内外影响力。

据招股书，天益医疗首发拟募资5.1亿元，

用于年产4000万套血液净化器材建设项目、

年产1000万套无菌加湿吸氧装置建设项目、

综合研发中心建设项目以及补充流动资金。

“结合本次募集资金投资项目的实施，通过提

升主要产品产能、加强产品研发、巩固在血液

净化耗材及病房护理耗材领域内的竞争优

势，不断提升公司产品的综合竞争力与市场

份额。”天益医疗如是表示。

其中天益医疗拟将1亿元用于“补流”，这

背后也藏着天益医疗资产负债率攀升的尴

尬。据招股书，2018-2020年，天益医疗的资

产负债率分别为25.1%、37.4%、41.87%，呈现

逐年攀升的态势。而2018-2020年天益医疗

可比公司资产负债率的平均值分别为28.3%、

31.53%、28.53%。

天益医疗坦言，与同行业可比公司平均

水平相比，公司资产负债率略高，流动比率和

速动比率略低，主要是因为公司尚未上市募

集资金，缺乏直接融资渠道。募集资金到位

后，公司资产负债率水平会随之下降。

天益医疗迫切上市背后，还带着对赌协

议。招股书显示，2019年12月，金浦国调基金

与天益医疗、吴志敏、吴斌、张文宇、丁晓军签

署《宁波天益医疗器械股份有限公司投资协

议》以及《关于宁波天益医疗器械股份有限公

司投资协议之补充协议》（以下简称《补充协

议》）。《补充协议》对回购权、公司增资优先认

购权、股权转让限制及优先权、共同出售权、

反稀释保护和清算事件、出售事件及分配等

内容进行了约定。回购权方面，如果天益医疗

存在未能在2022年12月31日之前实现在中国

境内证券交易所的首次公开发行及上市等情

形，投资者有权要求该公司实际控制人回购

其持有的全部公司股权。

在投融资专家许小恒看来，对赌条款设

定的初衷，是为了保护投资方的投资权益不

受损。但实践中，对赌容易赌对难，与资方进

行对赌时，务必谨慎。企业也要根据自己实际

经营情况，不要急于求成。

“融资意味着能拿到外部的资源，能够为

企业发展迎来一定的时间窗口。但从长远发

展来看，企业如何健康发展比IPO更重要。”许

小恒补充道。 北京商报记者 刘凤茹
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四年三次冲A天益医疗急什么

北京商报2021.7.27

从沪市主板到科创板再到创业板，宁波天益医疗器械股份有限公司（以下简称“天益医疗”）冲A之路可用“波折”二

字形容。四年内三度备战IPO，足可见天益医疗对于上市的迫切。天益医疗到底在急什么？这背后，或有报告期内资产负

债率逐年攀升的压力，也有实控人身负对赌协议的压力。根据相关安排，7月29日天益医疗将再度迎来上会大考，这位

IPO“复读生”能否叩开A股的大门？

盈利尚无时间表

7月26日，港交所官网显示，理想汽车已

通过聆讯。聆讯后资料集显示，理想汽车联席

保荐人为高盛、中金，瑞银担任财务顾问。

今年以来，有关蔚来、小鹏、理想“造车三

兄弟”频现赴港上市传闻。今年7月7日，小鹏

汽车成为国内造车新势力头部玩家首家登陆

港股的企业。随后，理想和蔚来何时登陆港股

成为关注焦点。北京商报记者了解到，理想汽

车将与小鹏汽车一样，采用双重上市的方式

登陆港股市场。双重上市，即公司在两个证券

交易所同时挂牌，且同时满足两地对上市公

司的各项监管要求。业内人士表示，理想和小

鹏以“双重主要上市”的方式回归港股，可满

足沪港通和深港通的接入条件，便于A股投资

者借助港股通投资。

选择“双重主要上市”方式回归港股，或

许可以帮助理想汽车多打开一条融资渠道，

但此时资本市场对造车新势力头部汽车的

追逐正在降温，也为造车新势力企业赴港上

市后如何维持股价埋下诸多不确定性。北京

商报记者注意到，小鹏汽车在香港联交所挂

牌上市首日，开盘价为168港元，较发行价

上涨1.82%，但不久股价便出现跳水，跌破

发行价。截至7月26日北京商报记者发稿

前，小鹏汽车股价仅维持在150.1港元，远低

于发行价。

资本降温的背后，是造车新势力至今依

旧未能实现盈利的现状。数据显示，

2018-2020年，小鹏汽车亏损分别为13.99亿

元、36.92亿元和27.32亿元；理想汽车净亏损

则分别为15.32亿元、24.38亿元和1.52亿元，

今年一季度净亏损为3.6亿元，去年同期净亏

损为7711万元。

在聆讯后资料集风险提示中，理想方面

也表示：“我们过去的净亏损且经营活动净现

金流为负，而且尚未实现盈利，而这种情况在

未来可能还会持续。”

首发纯电动战略

面对资本热度下降，理想汽车赴港上市

的同时也发布纯电动战略，但首款车型上市

要等到2023年。

目前，理想汽车旗下仅有理想ONE一款

增程式车型。数据显示，今年上半年理想ONE

付量为3.01万辆，同比增长高达216.5%。虽然

销量增长迅速，但在风险提示中，理想汽车方

面也表示：“用户的品位及需求多种多样，个

性化功能可能更符合用户喜好，推广理想

ONE统一定价的单一标准配置时，不能满足

各种用户需求，理想业务可能会受到重大不

利影响。”

同时，理想汽车方面在聆讯后资料集表

示，目前中国新能源汽车市场正在向纯电动

汽车转变。根据灼识咨询报告显示，去年中国

售出的新能源汽车中有81.1%为纯电动汽车。

多种因素推动下，本次理想汽车汽车首次发

布纯电动战略。

按照规划，从2023年起，理想汽车计划每

年至少推出两款高压纯电动车型。同时，理想

汽车对高压纯电动汽车技术正加大投资，并

为高压纯电动车型开发“Whale”及“Shark”

两个专属平台。理想汽车相关负责人表示，理

想汽车专注于开发拥有超快充电能力的纯电

动汽车或高压纯电动汽车，相信高压纯电动

汽车将带来卓越的充电体验。

根据此前规划，2025年理想汽车销量目

标为160万辆，并抢占中国智能电动车20%以

上的市场份额。中国汽车流通协会专家委员

会成员颜景辉表示，随着充电基础设施逐渐

成熟以及消费者对纯电动车的认识逐步提

升，纯电动车型将成为未来车市最大增量

点。此前，理想汽车凭借增程式车型打开市

场，此时推出纯电动车型对理想汽车来说是

布局未来。

解近渴仍靠增程

不过，面对2023年之前的空窗期，理想汽

车仍需靠增程车型稳定销量和资本信心。

据了解，目前理想汽车正在开发X平台，

该平台继承理想ONE现有的增程序电动汽车

平台，并配备理想汽车下一代增程电动动力

系统。该平台首款车型将在明年推出，定位为

全尺寸豪华智能SUV。

理想汽车方面认为，下一代增程式电动

汽车平台可支持更长里程、更高热效率等。该

平台进一步提高增程系统及电机的一体化水

平，以获得更高的电力输出及更好加速表现。

“短期内，纯电动汽车充电基础设施在农村地

区或人口密度低地区的覆盖率可能不足，使

得增程式电动汽车在这些地区更具竞争力。”

理想汽车方面表示。

乘用车市场信息联席会（以下简称“乘

联会”）发布数据显示，在今年6月新能源

车型排行榜中，前五名中有两款为增程式

车型。乘联会秘书长崔东树认为，插电混动

车型在纯电模式行驶时，能耗比增程式车

型更低，但在燃油状态行驶时油耗要高于

增程式混动车型。在充电基础设施不完善

的部分区域，增程式是解决充电问题的选

择之一。

在推进新车型落地的同时，在智能化上

理想汽车也加紧开发。明年起，理想汽车所有

新车型将标配与自主开发的未来L4级自动驾

驶兼容的必要硬件。理想汽车方面认为，L4级

自动驾驶在可预见的未来将成为所有汽车的

主要运行模式，因此企业正大力投资自研的

自动驾驶技术。

北京商报记者 刘洋 刘晓梦

“蔚小理”赴港上市路上只差蔚来。距离小鹏汽车港股敲钟仅19天，理想汽车赴港上市获批。7月26日，理想汽车在港交所

发布聆讯后资料集，这家国内头部三强中唯一不打“纯电牌”的造车新势力，有望成为第二家在港上市的造车新势力企业。

与小鹏汽车一样，理想汽车也为“双重主要上市”。而一年内两地上市的背后，则是理想汽车面对国内新能源车市激烈竞

争，亟须补充资金“屯粮”稳固头部地位的现状。然而，此前小鹏汽车赴港上市首日即破发，理想汽车能否凭借新故事提振资

本信心成为市场关注焦点。

2023年X平台还将推出

另外两款SUV车型
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渠道网络方面，截至2021年6月30日，理想在中国拥有97家零售门店

截至2021年5月31日，拥有36家交付中心和27家服务中心

2023年起，理想计划每年至少推出两款高压纯电动车型

将于2022年推出X平台的首款车型，
定位全尺寸豪华增程式电动SUV
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