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新股破发潮如何影响市场
周科竞

此前打新一直是赚钱的，因此

股民们基本上都是无脑申购新股。

近期A股新股上市频频出现破发，这

也意味着无脑套利的漏洞被补上。

在本栏看来，新股破发潮下，A股打

新生态也会生变。

首先，对投资者而言，打新一

族会明显减少，毕竟打新不再是一

门稳赚不赔的生意，对于很多职业

打新投资者而言，会重新考虑资金

成本和打新收益是否对等。一般

来说，打新需要投资者持有足够

多的股票市值，而职业打新者选

择持有股票时，更多会考虑持股

的安全性，即投资者会更多考虑

沪深主板的蓝筹股，而不是科创

板和创业板公司，而这类蓝筹股

的股价一般很稳定，投资者持有

这类股票，是要承担一定的资金

成本的。

既然打新不再稳赚不赔，投资

者如果放弃打新，这些蓝筹股也会

出现一定的抛压，毕竟如果真要炒

股，投资者也会更多选择那些股性

活跃、上涨幅度可能更大的股票，

所以打新一族的减少，也会同时带

走一批被动持股的长期资金。

其次，破发目前主要集中在注

册制的科创板和创业板，频繁破发

导致的弃购，最终会让承销商包

销，但包的多亏的多，这也会倒逼

新股定价更为理性和合理，毕竟定

价越高，面对的弃购越多，承销商

可能亏的也越多。

注册制采用市场化的定价方

式，即投资机构根据市场情况和公

司业绩及成长性来确定估值，然后

和发行方一起确定发行价格，这个

发行价格是投资机构要买入的价

格，所以买方机构一定会努力给一

级市场留出足够的利润空间，而发

行人由于种种原因也不希望看到

新股破发，所以未来新股发行价格

也会根据市场环境出现一些变化，

例如为了发行顺利，为了避免破发，

为了减少弃购，发行人和投资机构

都会倾向于降低发行价格，以达到

重新恢复到无脑打新时代，故新股

破发潮可能会降低注册制下的新

股发行价格，以保证打新产业持续

下去。

最后，新股的破发也有利于降

低投机炒作。新股上市后破发，换手

率会大幅降低，毕竟好多投资者不

赚钱不会走，而没有足够的换手，投

机资金不敢轻易炒作。所以如果未

来新股发行价格有所回落，那么不

仅新股发行能够重新回归到理想状

态，同时炒新也有了更多的空间，例

如以前50元发行的新股破发了，那

么如果换成20元发行，不仅可以顺

利发行上市，还能炒作到40元，这样

一来，炒新也就能够恢复，所以新股

破发也有不破不立的可能，打新炒

新的机会将来自于新股发行价格的

大幅下降。

所以本栏认为，如果未来新股

发行价格能够顺应市场变化出现

调整，那么打新还会很有看头，毕

竟历史上有很多次新股发行困难

的时候，但是其后都出现了恢复，

这也是历史的规律。
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关键期董秘离职 中科环保IPO“添烦恼”

北京商报2021.11.9

IPO闯关途中孙玉萍离职

闯关期间，中科环保关键人物孙玉萍递

交了辞职申请。

根据中科环保更新披露的招股书，因个人

原因，公司副总经理、财务总监及董事会秘书

孙玉萍于今年9月30日离职。履历显示，孙玉萍

在2017年10月23日-2021年9月30日期间任中

科环保财务总监一职，2018年7月13日-2021

年9月30日任中科环保董事会秘书一职，2018

年6月4日-2021年9月30日任中科环保副总

经理一职。

据了解，中科环保在2020年12月递交了

招股书申报稿，并在当月29日获得受理，目前

公司正处于IPO阶段，这也意味着孙玉萍在公

司闯关期间递交了辞职申请。

独立经济学家王赤坤对北京商报记者表

示，对于IPO公司而言，财务总监、董事会秘书

的职位都非常重要，均深度参与公司IPO的关

键环节，一般闯关期间该职位人员离职的情

况比较少见。

针对孙玉萍离职一事，深交所在最新一

轮问询函中也进行了追问，要求中科环保说

明孙玉萍离职的具体原因、其离职对公司的

具体影响等问题。

中科环保对此回应称，孙玉萍作为职业

董事会秘书、财务管理人员，与市场上多家企

业具有良好关系。出于个人职业发展规划及

居住地较远等考虑，孙玉萍拟谋求职业调整

机会。但公司自2020年底首次申报后，一直处

于审核阶段，孙玉萍作为上市工作小组主要

成员，对经营、财务等信息较为熟悉，为确保

公司审核工作的顺利完成，故其在2021年6月

30日加期审计报告签报完成及第二轮反馈问

询进入收尾阶段方才决定启动离职事宜。

另外，据中科环保介绍，目前已由公司总

经理栗博接任董事会秘书职位，分管证券事

务部及董事会办公室；由公司财务管理部总

经理庄五营接任财务总监职位，分管财务管

理部。

近年来董事、高管变动大

需要指出的是，近年来中科环保董事、高

管变动较大。

据中科环保招股书，2013年1月-2017年

4月，彼时方建华担任公司董事长，不过在

2017年4-10月这半年，张国宏代替方建华成

为中科环保董事长，之后在2017年至今，方建

华再度担任董事长一职。

此外，2017年10月-2020年1月期间，中

科环保总经理任职共发生4次变动。

具体来看，2017年10月-2019年2月，邵

德洲担任中科环保总经理职位，2019年2月邵

德洲辞职，彼时中科环保表示，为给寻找总经

理留有较充分的时间，由公司常务副总经理、

董事会秘书、财务总监孙玉萍主持工作，为期

6个月，同时公司招聘职业经理人作为总经

理，这也意味着2019年2月-2019年8月孙玉

萍担任公司总经理职位。

之后2019年8月-2019年12月，在专职总

经理尚未到位的情况下，中科环保董事长方

建华暂代行使总经理职能；2019年12月至今，

栗博任总经理职位。投融资专家许小恒对北

京商报记者表示，高管团队的稳定对公司而

言至关重要，高管团队频频生变是正常调动

还是存在其他问题，这其中的原因需要详细

了解。

另外，近两年来，中科环保董事变动也

较为明显，报告期内，邵德洲、秦怡、李勇不

再担任公司董事、其中李勇担任独立董事仅

7个月。

具体来看，2019年1月1日-2019年2月

25日期间，中科环保董事共计方建华、张国

宏、秦怡、沈波、黄国兴、邵德洲6人，不过

2019年2月25日之后，邵德洲不再担任董事

一职。

2020年1月10日中科环保新增独立董事

李勇，不过在当年8月11日，李勇不再担任独

立董事，新增独立董事王涌；2020年6月28日，

秦怡也不再担任董事一职，新增董事罗祁峰；

2021年3月30日，王涌不再担任独立董事，新

增独立董事刘东进。

拟募资11.9亿投向4个项目

此番谋求创业板上市，中科环保拟募资

11.9亿元。

招股书显示，中科环保募资将投向4个募

投项目，分别是晋城市城市生活垃圾焚烧发

电项目、政府与社会资本合作模式建设绵阳

市第二生活垃圾焚烧发电项目、海城市生活

垃圾焚烧发电项目以及补充流动资金及偿还

债务，分别投向募资额约为3.4亿元、2.5亿元、

3.5亿元、2.5亿元。

招股书显示，中科环保目前围绕生活类

垃圾处理业务形成以垃圾处理服务收入、供

电收入及供热收入为主的盈利模式，报告期

内，公司主营业务收入主要源于核心生活垃

圾焚烧发电业务。

2018-2020年以及2021年上半年，中科

环保生活垃圾焚烧发电业务实现营收分别约

为4.75亿元、5.41亿元、6.19亿元以及3.33亿

元，占主营业务收入的比例分别为90.15%、

90.66%、91.27%、49.95%。

不难看出，2021年上半年，中科环保生活

垃圾焚烧发电业务实现营收占比出现明显下

滑，而在该报告期公司项目建造业务开始实

现销售收入，约为3.09亿元，占主营业务收入

的46.44%。针对相关问题，北京商报记者向中

科环保证券事务部发去采访函，不过截至记

者发稿，对方并未回复。

纵观中科环保近年来的业绩表现，处于

稳步增长态势，报告期内实现营业收入分别

约为5.34亿元、6.04亿元、6.86亿元、6.73亿元；

对应实现归属净利润分别约为6605.11万元、

9634.31万元、1.33亿元、9462.39万元。

北京商报记者马换换

同行业公司圣元环保、三峰环境在2020年相继上市之后，北京中科润宇环保科技股

份有限公司（以下简称“中科环保”）也分外眼红，并于当年底开启了IPO之路。据深交所

最新披露消息显示，中科环保对外更新披露了招股书，不过在IPO关键期，该公司副总经

理、财务总监及董事会秘书孙玉萍于今年9月提出了辞职申请。北京商报记者了解到，

IPO阶段财务总监、董秘职责非常重要，而闯关期间该职位人员离职的情况在IPO市场

也并不多见。此外，记者注意到，近年来中科环保董事、高管也存在较大变动，而上述情

况无疑也成为了中科环保IPO不得不解释的问题。

盘中创历史新低

受大股东减持消息的影响，11月8日，东鹏控

股、科翔股份两股股价下跌，并双双跌出历史

新低。

具体来看，交易行情显示，11月8日，东鹏控

股开盘价为11.55元/ 股，跌幅为1.2%，低开后股

价继续下挫，盘中一度创下11.11元/股的历史新

低，最终东鹏控股收于11.31元/ 股，跌幅为

3.25%，总市值为134.7亿元。

科翔股份则于11月8日低开8.92%，开盘价为

24.1元/股，盘中股价最低下探至23.5元/股，该价

格为科翔股份上市以来的历史最低，随后科翔股

份股价稍有回升。截至11月8日收盘，科翔股份报

24.31元/股，跌幅为8.13%，总市值为41.9亿元。

针对公司相关问题，北京商报记者致电科

翔股份董秘办公室进行采访，对方工作人员表

示“不对外接受采访”。另外，记者向东鹏控股

方面发去采访函，不过截至记者发稿，未收到对

方回复。

均遭股东减持

消息面上，东鹏控股、科翔股份两股均在日

前披露了大股东的减持计划。

分别来看，东鹏控股11月6日发布公告称，分

别持有公司股份7923.76万股和7667.05万股（占

公司总股本比例分别为6.65%和6.44%）的股东

SCCGrowthIHoldcoB，Ltd.和北京红杉坤德

投资管理中心（有限合伙）-上海■德投资中心

（有限合伙）计划通过集中竞价交易、大宗交易和

协议转让等方式，合计减持公司股份不超过

7143.96万股，占公司总股本的6%。公告显示，二

者合计持有东鹏控股13.09%的股份，本次减持的

原因为自身资金需求。

而科翔股份的两股东此次减持是清仓式

减持。

据科翔股份公告，公司股东珠海市神之华一

期投资中心（有限合伙）（以下简称“神之华”）与

张新华均拟清仓减持，合计减持比例不超过

7.2%。科翔股份表示，股东张新华持有公司

907.22万股，占公司总股本5.26%，拟通过集中竞

价或大宗交易合计减持公司股份不超907.22万

股，占公司总股本的5.26%；神之华持有公司

329.9万股，占公司总股本的1.91%，拟在减持计

划公告之日起3个交易日后的6个月内通过集中

竞价或大宗交易合计减持公司股份不超过329.9

万股，占公司总股本的1.91%。科翔股份两股东减

持目的同样是自身资金需求。

不过，投融资专家许小恒认为，大股东减持

往往会被市场认为是不看好公司未来的表现，因

此会对市场信心产生影响，进而引发股价下跌。

盘中股价创新低的东鹏控股和科翔股份经

营业绩也出现承压。从披露的2021年三季报来

看，东鹏控股、科翔股份今年前三季度均出现增

收不增利的情形。报告期内，东鹏控股实现营业

收入约57.38亿元，同比增长20.33%；对应实现的

归属净利润约3.91亿元，同比下降25.23%。科翔

股份今年前三季度实现营业收入约16.37亿元，

同比增长47.4%；对应实现的归属净利润约6444

万元，同比下降18.28%。

多股披露减持后股价承压

北京商报记者注意到，杭电股份、山东路桥、

圣湘生物等个股也均受到股东减持计划的影响，

11月8日股价下挫。

以最新披露减持计划的杭电股份为例。杭电

股份于11月7日晚间披露股东减持计划，公司实

际控制人孙庆炎因个人资金需求，计划减持其所

持有的1080万股无限售条件流通股。此外，公司

多名董监高人员因个人资金需求，计划减持其所

持有的不超过25%的无限售条件流通股。受该消

息影响，杭电股份11月8日收跌2.27%，收盘价为

7.76元/股。

圣湘生物11月8日则跌逾5%。截至11月8日

收盘，圣湘生物报54.04元/ 股，跌幅为5.79%。消

息面上，圣湘生物持股8.51%的股东朱锦伟拟通

过集中竞价交易的方式减持其所持有的圣湘生

物股份不超过250万股。

德恩精工拟减持的股东包括持股5%以上股

东刘雨华、副总经理李锡云及副总经理兼董事会

秘书谢龙德，三人拟合计减持数量不超过265万

股，不超过公司总股本的1.8%。交易行情显示，德

恩精工11月8日收盘价为16.48元/ 股，跌幅为

6.63%。 北京商报记者董亮丁宁

大股东或者高管等减持被看作影响股价的重要参考，因此

市场上大部分投资者将此信息作为利空对待。11月8日，于日

前披露股东减持计划的东鹏控股（003012）、科翔股份两股股

价不出所料地下跌，并于盘中跌出了历史新低。截至11月8日

收盘，东鹏控股报11.31元/股，盘中创下11.11元/股的历史新

低；科翔股份报24.31元/股，盘中最低为23.5元/股。除了东鹏控

股、科翔股份以外，杭电股份、山东路桥、圣湘生物等个股股价

也均在减持公告披露后有不同程度的下跌。

部分披露减持计划个股11月8日股价表现情况一览

中科环保

近年来业绩

表现一览

■营业收入（亿元）

■归属净利润（亿元）

2018年

2019年

2020年

2021年
上半年

5.34

0.66

6.04

0.96

6.86

1.33

6.73

0.95

扣非后归属净利润0.6亿元

扣非后归属净利润0.95亿元

扣非后归属净利润1.24亿元

扣非后归属净利润0.92亿元

名称 开盘价 收盘价 跌幅

东鹏控股 11.55元/股 11.31元/股 3.25%

科翔股份 24.1元/股 24.31元/股 8.13%

圣湘生物 56.15元/股 54.04元/股 5.79%

杭电股份 7.66元/股 7.76元/股 2.27%

遭股东减持 东鹏等两股盘中跌出历史新低


