
破发根源在于市场化定价
周科竞

近期，多只注册制下新股上市首日

破发，根源在于新股的市场化发行定价

机制，相对主板23倍的发行市盈率红线

而言，注册制下新股的市场化发行定价

较高，同样也让新股的破发风险加大。而

新股的市场化发行是A股必然要经历的

阶段，毕竟打新也应该是有赚有亏。

所谓市场化发行，就是发行价格监

管层不做规定，由买卖双方自行确定，很

多投资机构共同商议发行价；当然投资

机构也不能胡乱制定高价，因为他们自

己也得按照这个价格买入战略配售股

票，所以说，注册制下新股破发是所有人

都不愿意看到的结果。

但是，破发是实实在在存在的，不仅仅

是A股市场，全球股市都存在新股破发的问

题，只不过是A股的投资者不太适应，境外

股市早就习惯了破发的存在，甚至从发行

股票从一开始就做好了发行失败的准备。

就好比为什么要有战略投资者，其目

的不是为了让这些大机构赚钱，而是让他

们事先承诺认购多少新股，以保证发行能

够成功，所以战略投资者并不是摆设，今

后如果A股市场有了发行失败的案例，那

时候投资者就会明白战略投资者的用处。

此外，为了防范新股破发，发行人还

制定了绿鞋机制，即原本公司计划发行1

亿股股票，但是如果投资者认购踊跃，主

承销商可以发出1.15亿股，如果上市后股

价破发，主承销商还可以买回这多发的

15%股票，如果还不行，还可以再买回15%，

这也是防范股价破发的一个好办法。

所以说，新股破发实在是很正常的

事情，不正常的是投资者认为新股不能

破发的心理，今后投资者在申购新股之

前，一定要认真研究新股的投资价值，如

果是发行价过高的股票，投资者可以放

弃申购，如果已经申购了，中签后后悔

了，投资者也可以弃购，但是弃购属于毁

约行为，投资者不能在短期内弃购三次，

否则将被暂停申购新股的资格，所以在

申购前把好关还是最重要的。

目前破发主要集中在注册制新股，

未来主板也有可能出现破发的新股，投

资者对此也要保持警惕，新股的光环已

经越来越弱，最终都会进入市场化定价。

对于A股投资者而言，要逐步摒弃打

新必赚的理念，不能把打新再当作免费

的彩票，对于新股要区别对待，只有存在

投资价值的新股才能去申购。

当然，最终投资者一定会适应新股破

发，同样也会适应新股发行失败，发行方

和承销方也会不断适应市场的变化，既然

市场估值下降了，发行方也会降低发行价

格以保证发行成功且能够上市后不破发，

不过投资者还是要明白，新股不会不败，

过去或有不败神话，但以后不会再有了，

无脑打新的时代也最终会成为历史。
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又现新股上市首日破发 市场降温了？

IPO踏错 新农科技二度冲A告败

北京商报2021.10.26

上市梦碎

伴随着IPO撤单，新农科技上市梦破灭。

据了解，新农科技专业从事生猪一体化

养殖业务，主营业务收入主要来源于生猪、饲

料以及饲料原料业务，2019年以及2020年上

半年，新农科技实现营业收入分别约为8.75亿

元、6.79亿元；对应实现归属净利润分别约为

1.11亿元、3.04亿元；对应实现扣非后归属净

利润分别约为1.13亿元、3.12亿元。

不难看出，新农科技2020年业绩出现大

幅增长，也是在当年6月底公司报送了IPO申

报材料，欲冲击沪市主板。

此番谋求IPO，新农科技拟募资15.81亿

元，投向生猪产能扩张项目、武汉新农源生态

养殖场建设项目、李庄年出栏15万头商品猪场

建设项目、灌云安农牧业梁荡年出栏10万头商

品猪场建设项目、扩建研发中心及信息平台大

楼建设项目以及补充流动资金，其中补充流

动资金项目欲使用募集资金达到10亿元。

不过，随着新农科技IPO终止，上述募资

愿景也化为泡影。针对公司IPO撤单具体原因

等相关问题，北京商报记者向新农科技方面发

去采访函，不过截至记者发稿，对方并未回复。

北京商报记者注意到，此次并非新农科

技首度谋求沪市主板上市，2015年12月公司

曾向证监会递交了招股文件，不过排队近三

年时间，最终在2018年10月终止审查。如今，

新农科技二度IPO也宣布告败。

招股书显示，生猪与饲料系新农科技最

主要的收入来源，报告期内占比在95%以上。

具体来看，2017-2019年以及2020年上

半年，新农科技生猪板块实现销售收入分别

约为3.85亿元、3.68亿元、5.69亿元、5.93亿元，

占主营业务收入的比例分别为35.86%、

37.4%、65.11%、87.5%；饲料板块实现销售收

入分别约为6.46亿元、5.89亿元、2.89亿元、

7918.15万元，占主营业务收入的比例分别为

60.22%、59.89%、33.08%、11.67%。

猪企经营惨淡

新农科技IPO撤单背后，今年猪企可谓经

营惨淡。

今年以来，国内生猪价格大幅度连续下

跌，养猪行业陷入全面亏损。由于上市企业的

信息披露更为充分，以上市猪企经营情况来

看，亏损幅度较大。

诸如，温氏股份10月15日披露的前三季

度业绩预告显示，公司预计报告期内实现归

属净利润约为-97.5亿至-92.5亿元，同比下

降212.24%-218.3%，而去年同期公司盈利

40.88亿元。

对于业绩变动的原因，温氏股份表示，公

司销售肉猪（含毛猪和鲜品）897.53万头，毛猪

销售均价18.7元/公斤，同比下降46.09%，加

上饲料原料价格连续上涨、公司出栏肉猪包

含外购苗育肥猪、处置低效能种猪等因素推

高养猪成本，公司前三季度的肉猪养殖业务

出现深度亏损。

傲农生物则尚未披露前三季度业绩情

况，不过公司今年上半年净利亏损1.63亿元，

去年同期盈利3.38亿元，同比由盈转亏。此外，

湘佳股份、正邦科技、正虹科技等多股上半年

也处于亏损状态。

投融资专家许小恒对北京商报记者表

示，投资者对于一些上市猪企基本已经有了

亏损预期，已经提前反映在了公司股价上，不

过还是要警惕三季报亏超市场预期的风险。

北京商报记者还注意到，新农科技前次撤

单也恰逢市场环境恶化，2018年8月爆发的非

洲猪瘟对国内生猪养殖市场带来巨大冲击。

从业绩表现来看，2017年，新农科技实现

归属净利润、扣非后归属净利润分别约为1.25

亿元、1.15亿元，但在公司撤单当年，即2018

年，新农科技实现归属净利润、扣非后归属净

利润分别约为6644.81万元、899.84万元。

经计算，新农科技2018年实现归属净利

润、扣非后归属净利润分别同比下降47%、

92%。另外，2018年，受非洲猪瘟的影响，温氏

股份、傲农生物等多家上市猪企净利也出现

大幅下滑。

两家猪企正排队IPO

经北京商报记者梳理，目前还有陕西石

羊农业科技股份有限公司（以下简称“石羊农

科”）、羌山农牧两家猪企正处于IPO阶段。

首先来看石羊农科，公司欲冲击深市主

板，是一家集饲料生产、种猪扩繁、育肥猪饲

养、猪肉生鲜产品销售于一体的全产业链企

业，主营业务为饲料的研发、生产和销售，生

猪的养殖和销售，猪肉生鲜产品的销售。

此番谋求IPO上市，石羊农科欲募资9.8

亿元，投向饲料公司建设及老厂改扩建项目、

优质仔猪扩繁基地建设项目、优质生猪育肥

基地建设项目以及补充流动资金。

IPO背后，石羊农科近年来业绩也出现较

大幅度增长，2019年、2020年实现归属净利润

分别约为1.11亿元、4.02亿元；对应实现扣非

后归属净利润分别约为1.19亿元、4.13亿元。

羌山农牧则是一家新三板创新层企业，

公司目前正在冲击精选层，随着北交所的设

立，若羌山农牧能成功闯关精选层，公司未来

也将平移至北交所。

资料显示，羌山农牧主营业务为生猪育

种养殖、猪肉及猪肉制品的生产销售，主要产

品为父母代种猪、商品仔猪、商品育肥猪、猪

肉及猪肉制品，2021年上半年，公司实现归属

净利润约为5429.97万元，同比下降18.66%。

根据羌山农牧10月14日最新披露的公告

显示，公司已收到了全国股转系统下发的第

四轮审查问询函，不过最终回复文件仍在整

理中，公司申请将第四轮审查问询函回复时

间延后不超过20个工作日。

独立经济学家王赤坤在接受北京商报记

者采访时表示，受整体市场环境的影响，今年

猪企业绩普遍陷入亏损或净利下滑，这对于

行业内IPO企业而言是个不小的打击，不排除

相关公司会调整上市节奏。

北京商报记者马换换

受生猪价格大幅下跌的影响，国内猪企今年可谓经营惨淡。在此背景下，冲击沪市主板的养猪企业上海

新农科技股份有限公司（以下简称“新农科技”）宣告IPO撤单。据证监会官网最新披露的首发申请企业情况显

示，新农科技IPO已处于终止状态。北京商报记者注意到，此次并非新农科技首次闯关A股，早在2015年公司开

始申报IPO，历时近三年在2018年终止。值得一提的是，前次IPO撤单背后，生猪养殖市场环境也较差，彼时爆

发的非洲猪瘟对国内猪企造成巨大冲击，包括新农科技在内的多家企业净利均出现大幅下滑，这也意味着新

农科技两度IPO均撞上了市场环境恶化。另外，经记者梳理，目前还有两家猪企正在排队IPO，一家欲闯关深市

主板，另一家欲冲击当下火热的精选层，两家企业未来的IPO走向如何无疑也备受市场关注。

两只新股开盘即破发

A股市场再现新股上市首日破发。10月

25日，可孚医疗、凯尔达两只新股开盘双双

破发。

交易行情显示，10月25日，可孚医疗低开

10.89%，开盘价为82.95元/股，低于93.09元/股

的发行价。随后呈震荡走势，盘中最低下探到

80.93元/股，下午开盘后股价有所回升，最终收

跌4.43%，报88.97元/股。截至10月25日收盘，可

孚医疗总市值为142.4亿元，全天成交金额为

15.65亿元，换手率为47.96%。北京商报记者粗

略计算，如果投资者在盘中最低价80.93元/股

时割肉出手，中一签将亏逾6000元。

与可孚医疗相比，另一只10月25日上市的

新股凯尔达股价走势则相对好很多，虽然开盘

同样破发，但开盘后凯尔达迅速飘红，最终收

涨10.76%。

具体来看，交易行情显示，10月25日凯尔

达低开4.9%，报44.8元/股，低于发行价47.11元/

股。开盘后，凯尔达迅速翻红，盘中因股价大涨

逾20%触发临停，临停结束后，凯尔达股价有所

回落，截至10月25日收盘，凯尔达报52.18元/

股，涨幅为10.76%，总市值为40.92亿元，全天成

交金额为6.23亿元，换手率为72.41%。如中签者

在最低价44.1元/股时卖出，则中一签将亏损约

1500元。如中签者坚持到收盘仍持有，则中一

签将浮盈2535元。

接二连三出现新股上市首日破发，也让中

签的股民有些郁闷。股吧中有股民表示“打新

捡钱不灵了吗？”“中签变成中枪了”。

招股书显示，可孚医疗是一家国内领先的

大型、综合性家用医疗器械企业，专业从事家

用医疗器械的研发、生产、销售和服务。

凯尔达则是一家以工业机器人技术及工

业焊接技术为技术支撑，为客户提供焊接机器

人及工业焊接设备的高新技术企业。

针对公司相关情况，北京商报记者分别致

电可孚医疗董秘办公室、凯尔达董事会办公室

进行采访，但电话均未有人接听。

前三季度业绩均下滑

北京商报记者注意到，近期破发的三只个

股2021年前三季度业绩均有不同程度的下滑。

财务数据显示，2018-2020年，可孚医疗

实现营业收入分别为10.87亿元、14.62亿元、

23.75亿元；对应实现的归属净利润分别为

6622.7万元、1.24亿元、4.24亿元。

可孚医疗指出，公司2020年主营业务收

入增长主要来自于防疫产品销售收入的增

长，具有偶发性。未来随着销售规模不断扩大

以及疫情过后防疫物资销售价格与销量回归

常态化，未来业绩增长存在不可持续的风险。

实际上，公司2021年前三季度的业绩情况对此

已有所反映。招股书显示，可孚医疗2021年前

三季度营业收入预计约为17.04亿元，同比下

降约2.18%；归属净利润约为3.1亿元，同比下

降约6.5%。

今年前三季度，凯尔达同样业绩下滑，具

体来看，凯尔达前三季度实现营业收入4.47亿

元，同比增长4.17%；对应实现的归属净利润为

4641万元，同比下降11.91%。

中自科技今年前三季度归属净利润更是

预计降逾七成。据中自科技招股书，公司预计

前三季度营业收入为8.6亿-9.5亿元，同比下

滑57.48%至53.03%，预计归属净利润为4500

万-5400万元，同比下滑75.33%至70.4%。资

料显示，中自科技主要产品是应用于各类天

然气车、柴油车、汽油车和摩托车尾气处理的

催化剂，以催化单元的形式或将催化单元及

其他器件封装于金属外壳中后以封装成品的

形式进行产品销售。

投融资专家许小恒表示，投资者更应该

根据公司基本面情况，来关注公司本身的股

票价值。

此外，对于近期部分新股破发的原因，有

业内人士认为与新股的发行市盈率偏高不无

关系。

北京南山投资创始人周运南表示，新股首

日破发是正常的市场现象，本次新股集中首日

破发，首先的原因是发行市盈率偏高，其次是

业绩的成长性欠佳。

对比来看，本次破发的三只新股中自科

技、可孚医疗、凯尔达发行市盈率均高于传统

板块的23倍红线，其中，凯尔达发行市盈率最

高，高达59.66倍；可孚医疗、中自科技发行市

盈率分别为37.15倍、26.61倍。

北京商报记者董亮丁宁

继上周五中自科技（688737）上市首日破发后，10月25日，又有两只新股可

孚医疗、凯尔达上市首日开盘双双破发。截至10月25日收盘，可孚医疗收跌

4.43%，凯尔达则重新翻红，收涨10.76%。在业内人士看来，新股频现上市首日破

发，说明市场对新股的炒作正在降温，投资者应理性炒新。此外，北京商报记者注

意到，这三只个股2021年前三季度业绩均有不同程度的下滑。

时间 营业收入 归属净利润 扣非后归属净利润

2017年 10.74亿元 1.25亿元 1.15亿元

2018年 9.85亿元 0.66亿元 0.09亿元

2019年 8.75亿元 1.11亿元 1.13亿元

2020年上半年 6.79亿元 3.04亿元 3.12亿元

新农科技近年来业绩表现一览
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