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苏泊尔1元股权激励开了坏头
周科竞

股权激励计划不是让公司高管

舒舒服服拿福利，而是要他们通过

努力推高业绩和股价，在为股东创

造超额价值的同时得到奖赏，而非

用股民的钱给他们发奖金。如果苏

泊尔的1元股权激励计划能实行，以

后会有更多的上市公司效仿，那样

股权激励的意义将大打折扣。

按照管理层的规定，股权激励

计划一般价格都不能低于市价的

50%，即打一个对折是管理层倡导的

底线。但是规定也留了一个活口，即

如果股权激励的价格低于5折，需要

有第三方机构说没有利益输送和损

害投资者的权益。而在此之前，虽然

上市公司也有把行权条件设计得很

低的，也有因为公司高管占比过高

而饱受投资者诟病的，但是这5折的

底线并没有人敢尝试突破，现在苏

泊尔成了第一个尝试者。

事实上，管理层制定的5折底

线已经相当宽松了。在本栏看来，

为了营造投资者和被激励者双赢

的环境，股权激励的行权价格应该

高于市价，行权条件可以相对宽

松，毕竟投资者最在意的是股价上

涨，至于年复合增长率这样的指标

不过是中间项，如果行权价格能够

大于等于市价，那么就不会出现投

资者给公司高管发福利的情况。

实际上，苏泊尔的声明有两点

值得玩味。一是这次人均激励的份

额只有4100股，但是事实上公司总

经理、财务总监等高管都是远远高

于平均值，其他员工拿到的才真是

微不足道，所以这个平均值，更像

是公司高管为了降低平均数而刻

意增加分母所致。

第二点是，苏泊尔表示这次股

权激励的总金额极小，只占到总股

本的0.15%，暗示投资者：被激励者

的收益有限。但本栏认为这更像是

一种试探，如果这一方案能够通过

股东大会和管理层的审核，那么未

来还可以推出第二期股权激励计

划，那时候方案的规模会更大，公

司高管的收益会更高。

按照苏泊尔的说法，现在公司

账面资金充足，实施股权激励对于

公司业绩影响不大，但是这里面实

际上是公司高管和投资者在争抢

公司已经实现的利润。按照道理

说，公司高管已经在上市公司领取

了工资、奖金以及其他各种福利待

遇，剩下的利润本应该归股东所

有，但是现在苏泊尔提出的1元股

权激励计划，公司按照市价回购股

票，再按照1元的价格卖给公司高

管，事实上就是在直接抢夺股东的

利益，中小投资者在按照市价买入

股票计算市盈率的时候，都是按照

每股收益计算的，并没有想到还有

股权激励要用公司资金来回购股

票，并且没有注销，而是以象征性

的1元卖给公司高管。

这个头一旦开了，未来势必会

有其他公司纷纷效仿，那时投资者

买入股票将成为风险自担、收益和

高管共享的滑稽局面，这绝不是管

理层和投资者希望看到的。
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槽点不断的百合股份二度上会有戏吗
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研发投入不手软 这些行业肯砸钱
A股年终红黑榜系列策划5

迪哲医药研发费用比重最高

研发费用占营业收入比例可以一定程度

反映上市公司对研发的重视程度。经Wind数

据统计，2021年前三季度，在A股4200家公布

研发费用情况的公司中，迪哲医药研发费用

占营业收入比重最高，为6153.19%。

Wind数据显示，今年前三季度，上市公

司研发费用总额约为7797.63亿元，平均研发

费用约为1.86亿元，去年同期平均研发费用约

为1.43亿元，今年与去年同期相比有所增加。

根据智慧芽全球专利数据库显示，A股上市公

司累计专利申请量近170万件，有效发明专利

量近33万件。

从研发费用占营业收入比例来看，今年前

三季度有8只个股研发费用占营业收入的比重

超过100%，其中研发费用占比最高的个股为

迪哲医药，为6153.19%；神州细胞次之，研发费

用占营业收入的比例为5096.67%；与迪哲医

药、神州细胞相比，排在第三位的泽■制药研

发投入比例大幅下滑，为341.94%；寒武纪、前

沿生物、ST网力、国盛金控、百济神州5股研发

费用占营业收入的比例分别为316.72%、

315.12%、136.27%、111.72%、104.72%。

由于研发费用较高，因此研发费用占比

靠前的企业多为还未摘掉“U”标的尚未盈利

企业。研发费用占营业收入比重前10的上市

公司中，有迪哲医药、神州细胞、泽■制药、寒

武纪、前沿生物、百济神州、百奥泰7家公司标

“U”。财务数据显示，今年前三季度，上述7家

公司归属净利润分别约为-4.66亿元、-6.61

亿元、-2.93亿元、-6.29亿元、-1.77亿元、-55

亿元、-1.12亿元。

医疗保健行业包揽三甲

Wind数据显示，按Wind一级行业划分，

研发费用占比较高的公司大多数来自于医疗

保健行业以及信息技术行业。

例如，分别位列研发费用占营业收入比

重前三名的迪哲医药、神州细胞、泽■制药3

家公司全来自于医疗保健行业。前沿生物、百

济神州、百奥泰等公司也属于医疗保健行业。

独立经济学家王赤坤从两方面解释了为

什么医疗保健行业研发费用占比较高。王赤坤

表示，从市场和行业角度看，药审改革、国际标

准接轨、国家医保局扩大影响力、带量采购等

政策和市场直接倒逼市场创新，医药企业必须

加大科研投入，以确保不被市场、政策淘汰。

此外，王赤坤表示，从医药研发的具体情

况看，医药研发包括不限于制订研究计划和

制备新化合物、药物临床前研究、药物临床研

究、药品的申报与审批、新药监测等多个阶

段。每个阶段还都包括众多复杂的分项研究，

是一个充满挑战和未知的长时间、复杂、系统

性工程。每个阶段、每个环节、每个分项都需

要投入，为了保证药品研发成功的概率，医药

企业会加大科研投入。

中央财经大学证券期货研究所研究员、

内蒙古银行战略研究部总经理杨海平认为，

医疗保健行业也属于技术密集型行业，而且

它实际上处于多种技术的交叉部位，医药行

业的发展对技术研发的依赖性非常强。目前

医药大健康行业被投资者持续看好，可以说

仍处于资本的风口。在这种情况下，上市医药

公司更多的考虑是建立阻挡潜在竞争者护城

河，持续保持行业地位，提升估值水平，提升

再融资能力，提升依靠资本市场推进行业整

合的大战略，而增加研发投入是其中的核心

和关键。

此外，信息技术行业也是高研发投入的行

业之一。Wind数据显示，研发投入占营业收入

比例前30的上市公司中，有15家来自于信息技

术行业。如寒武纪、ST网力、国盾量子等。

从上市板块来看，高研发投入公司大多

来自于科创板。研发费用占营业收入比例前

30的上市公司中，有15家公司在科创板上市，

且科创板上市公司包揽前5名。

7家公司研发费用为0

相对于高新技术企业，传统行业上市公

司研发费用投入较少。有400余家上市公司未

在三季报中披露研发费用情况，有710家公司

研发费用占比不足1%，还有7家上市公司研

发费用为0。

具体来看，今年前三季度，美芝股份、*ST

长动、*ST群兴、*ST中基、西安饮食、日照港、

*ST圣亚7家公司研发费用为0。从行业来看，

上述7股分别来自于工业、信息技术、可选消

费、日常消费、可选消费、工业、可选消费。其

中，*ST长动、*ST群兴、*ST中基、*ST圣亚4

股为ST股。

上述公司中，有部分公司不仅研发费用

为0，公司还面临着业绩承压的难题。财务数

据显示，今年前三季度，美芝股份实现归属净

利润约为-3664万元，同比下降451.63%；*ST

长动实现归属净利润约为-1.27亿元，同比下

降5.85%；*ST中基实现归属净利润约为

-5485万元，同比下降30.35%。

杨海平指出，研发投入意味着公司未来

的核心竞争力，意味着公司未来的发展前景。

在创新驱动战略实施的背景下，在全面注册

制即将实施的情况下，持续增加研发投入对

于上市公司而言，也是建立阻挡潜在竞争者

护城河、提升估值水平的关键抓手。

投融资专家许小恒表示，上市公司应根据

公司自身的发展需要来规划公司的研发路径。

上市公司所处的行业不同，研发投入的方向和

回报周期不同，只有结合公司的实际情况，合

理配置资源的基础上，加大研发的投入，才能

推动企业创新，提高公司核心竞争力。

北京商报记者董亮丁宁

暂缓后二度上会

根据证监会官网披露的消息显示，12月23日

召开首发会议审核百合股份IPO事项，这也是公

司前次遭暂缓表决后二度上会。

招股书显示，百合股份主要从事营养保健食

品的研发、生产和销售，公司目前拥有“百合康”

“福仔”“鸿洋神”及“足力行”四大自主品牌。

2018-2020年，百合股份实现营业收入分别约为

5.07亿元、5亿元、5.78亿元；对应实现归属净利润

分别约为7462.96万元、7433.47万元、1.27亿元；

对应实现扣非后归属净利润分别约为7103.11万

元、7561.6万元、1.17亿元。

对于公司今年上半年的业绩情况，百合股份

在招股书中表示，预计2021年1-6月实现营业收

入为2.91亿-3.13亿元，相比去年同期变动幅度

为18.03%-26.95%；预计实现归属净利润为

5836.61万-6277.92万元，相比去年同期变动幅

度为15.78%-24.53%；预计实现扣非后归属净利

润为5389.63万-6051.28万元，相比去年同期变

动幅度为20.37%-35.14%。

就主营业务收入按照产品结构划分来看，软

胶囊贡献营收最多，不过处于逐年走低状态。

数据显示，2018-2020年，软胶囊产生营收

分别约为2.83亿元、2.63亿元、2.56亿元，占公司

主营业务收入的比例分别为56.46%、53.26%、

44.72；片剂贡献营收位居第二，报告期内产生营

收分别约为9203.72万元、9737.16万元、1.21亿

元，占公司主营业务收入的比例分别为18.37%、

19.7%、21.13%。

需要指出的是，百合股份今年已是二度上

会，公司招股书早在去年6月就获得受理，之后在

今年11月19日首次安排上会，不过却遭到了暂缓

表决。股权关系显示，刘新力直接持有百合股份

2619.8803万股，占公司发行前总股本的54.58%，

为公司控股股东、实际控制人。

另外，北京商报记者注意到，此次IPO之前，

百合股份就曾向沪市主板发起过冲击，公司招股

书在2019年6月获得受理，不过却在当年10月终

止审查，公司主动撤单。

多个问题曾被追问

冲击IPO期间，百合股份也有不少问题曾遭

到证监会的追问。

根据证监会披露的IPO反馈意见，百合股份

前五大客户结构和销售金额变动较大一事引发

了监管层的重点关注。

数据显示，2018-2020年，百合股份对前五

大客户销售金额分别为7544.15万元、5909.64万

元、8308.81万元，占比分别为14.87%、11.83%、

14.37%，客户集中度较低，且前五大客户结构和

销售金额变动也较大。

具体来看，2018年，百合股份前五大客户分

别是RvPharmaLlc、山东极贝尔生物科技有限

公司、重庆中盟医药股份有限公司、沈阳健每刻

科技股份有限公司、修正健康科技股份有限公

司，到了2019年，除了RvPharmaLlc、修正健康

科技股份有限公司之外，剩余3家大客户全部生

变。对比2019年，百合股份2020年前五大客户也

有三张陌生面孔。

在首发反馈意见中，证监会就要求百合股份

说明公司前五大客户变动较大的原因，客户与公

司及其控股股东、实际控制人、董监高、其他核心

人员等是否存在关联关系或其他利益安排；分析

主要客户变动的原因及合理性等。

投融资专家许小恒在接受北京商报记者采

访时表示，前五大客户变动较大，会让监管层对

公司主要大客户的稳定性产生疑虑，进而影响公

司业绩情况。

除此之外，百合股份现金分红也得到了监管

层的关注。

2017-2019年内，百合股份进行四次现金分

红，分红金额合计5232万元。此次沪市主板IPO，

百合股份拟募集资金6.12亿元，用于总部生产基

地建设项目，新型海洋功能成分饮料、口服液智

能工厂项目，研发中心升级建设项目，营销区域

中心建设项目以及补充流动资金项目，相关项目

建成后，公司片剂、粉剂产能提升1倍以上。

证监会曾要求百合股份说明2019年度连续

两次现金分红的合理性，公司实施的利润分配

方案是否符合公司章程的约定及公司的现金

分红政策，说明本次募集资金的必要性等。针

对相关问题，北京商报记者致电百合股份方面

进行采访，不过电话未有人接听。

北京商报记者马换换

今年11月上会遭到发审委暂缓表决后，威海百合生物技

术股份有限公司（以下简称“百合股份”）在12月23日迎来二

次上会，届时公司能否闯关成功，答案也将揭晓。值得一提的

是，此次冲击沪市主板，百合股份也有不少槽点备受市场诟

病，其中公司前五大客户结构变动较大、连续现金分红的合

理性等都遭到过证监会追问。

百合股份IPO历程一览

时间 状态 冲击板块

2019年6月13日 已受理 沪市主板

2019年10月25日 终止审查 沪市主板

2020年6月11日 已受理 沪市主板

2021年11月19日 暂缓表决 沪市主板

2021年12月23日 上会 沪市主板

随着科技创新愈加成为上市公司的重要竞争力，研发投入情况也成为衡量上市公司对研发重视

程度的重要指标。经Wind数据统计，2021年前三季度，在A股4200家公布研发费用情况的公司中，研

发费用占营业收入比重排名前三的公司全部来自于医疗保健行业。迪哲医药（688192）摘得桂冠，研

发费用占营业收入的比例高达6153.19%。此外，信息技术行业也成为重视研发的主要行业之一，研发

费用占比排名前30的公司中，有15家是信息技术行业公司。不过，由于研发费用高于营业收入，因此研

发费用占比排名靠前的企业多为还未摘掉“U”标的尚未盈利企业。与高研发公司相对应的是，今年前

三季度，有710家公司研发费用占比不足1%，有7家公司研发费用为0。

部分上市公司今年前三季度研发及业绩情况一览

神州细胞
研发费用

5.12亿元

研发费用占营业收入比例

5096.67%

归属净利润

-6.61亿元

迪哲医药
研发费用

4.07亿元

研发费用占营业收入比例

6153.19%

归属净利润

-4.66亿元

泽璟制药
研发费用

3.37亿元

研发费用占营业收入比例

341.94%

归属净利润

-2.93亿元

美芝股份
研发费用

0元

研发费用占营业收入比例

-

归属净利润

-0.37亿元


