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大族激光业绩滑坡，股价大跌，很多价值投资者
因此损失惨重。白马股因为预期业绩很高，投资者寄
予厚望，所以一旦业绩出现问题，股价跌幅短期内可
能会比垃圾股更大，投资者应注意相关风险。

按道理说， 像大族激光这样的高科技白马股，业
绩虽然预告下滑60%-65%， 但这仅仅是中期业绩，再
加上时下复杂的国际环境，公司经营业绩出现一定波
折也是可以理解的， 但大族激光的股价却出现4个交
易日连续走低，其中两天跌幅超过9%，累计跌幅超过
20%，这样的走势不禁让价值投资者大跌眼镜。不久前
还因为外资买入太多而禁止外资继续买入的大族激
光，一下子从白天鹅变成了丑小鸭，其中的风险值得
投资者警惕。

对于大族激光出现此种走势的原因，本栏认为，
惟一可以解释的是， 主力资金认为大族激光的高速
增长时期已经过去， 从而希望通过极端的出货方式
尽早抽身，于是4个交易日中出现两天大幅低开并构
成巨大的跳空缺口，显然大资金在意的是卖出股票
的数量，而非成交价格。也就是说，主力资金不希望
其他投资者跟他抢着卖出股票， 这一点或许与外资
习惯没有涨跌停板的交易有关。

每到定期报告公布时期，都会出现上市公司按照
经营业绩重新定位股价的情况。大族激光虽然还有很
多概念与题材， 但是其净利润已经开始出现下滑，再
加上国际环境的诸多不确定因素，肯定会对未来利润
预期产生负面影响，故投资者对于大族激光未来的利
润表现预期不乐观也在情理之中。

类似的风险还可能出现在其他白马股公司。例如
保健品生产企业、白酒企业等，一旦它们的产品价格
或者销量出现达不到投资者预期的情况，那么它们的
利润水平也将因此走低，它们的股价水平也必将因此
承压。同时从估值水平看，这些股票的估值也将出现
被高估的情形。

对于白马股而言， 投资者有着更高的业绩预期。
它们的业绩高增长已经成为投资者心目中的合格线，
一旦它们的利润水平不能满足投资者的预期，特别是
在白马股股价处于高位的情况下， 相关上市公司需
要交出超预期的业绩答卷才能让投资者满意，也才能
支撑公司股票不断走高的股价。否则一旦投资者感到
失望，那些机构投资者在抛售股票的时候将会异常坚
决，可谓是“翻脸比翻书还快”，在二级市场上最直接
的表现就是标的股出现放量重挫的情形。

对于大族激光这样的白马蓝筹股，投资者要用看
待未来的眼光去衡量其合理估值， 从目前的情形来
看，投资者不仅仅是对公司2019年上半年的利润不及
预期有所不满，同样也是在担心2019年之后的利润水
平，白马股的风险也正在此处。

所以本栏说，投资者买入股票不能仅仅看公司的
利润和成长性，也要看股票价格所处的位置，巴菲特
说过， 如果用黄金的价格买黄金并没有什么利润，必
须要用铜的价格买入黄金，才能赚到钱，白马股也一
样，如果股价已经处于高位，不追也罢，如果是抄底，
则更需要谨慎和小心，最根本的则是需要判断标的是
否还属于白马股的范畴，如果不是白马股，那么抄底
的风险会很大。
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看陨落白马股的风险
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划定5类异常交易行为
7月18日，张虹在接受媒体采访时表示，虚假申报、

拉抬打压股价、维持涨（跌）幅限制价格、自买自卖（互为

对手方交易）和严重异常波动股票申报速率异常等5类

共11种典型异常交易行为将被重点监管。

实际上，异常交易监管工作对于广大投资者来说一

直非常神秘，但在今年6月中旬，上交所正式对外发布了

《上海证券交易所科创板股票异常交易实时监控细则

（试行）》（以下简称《监控细则》）。上述指出的5类异常交

易行为，《监控细则》中也有提及，对于这5类情形需要投

资者熟知。

据悉，虚假申报是指不以成交为目的，通过大量申

报并撤销等行为，引诱、误导或者影响其他投资者正常

交易决策；拉抬打压股价是指大笔申报、连续申报、密集

申报或者明显偏离股票最新成交价的价格申报成交，期

间股票交易价格明显上涨（下跌）；维持涨（跌）幅限制价

格是通过大笔申报、连续申报、密集申报，维持股票交易

价格处于涨（跌）幅限制状态；自买自卖（互为对手方交

易）是指在自己实际控制的账户之间或者关联账户之间

大量进行股票交易，影响股票交易价格或者交易量；严

重异常波动股票申报速率异常则是违背审慎交易原则，

在股票交易出现严重异常波动情形后的10个交易日内，

利用资金优势、持股优势，在短时间内集中申报加剧股

价异常波动。

前海开源基金首席经济学家杨德龙在接受北京商

报记者采访时表示，公开股票异常交易监控标准，是上

交所科创板交易监管工作的一项重大创新，在境内和境

外成熟市场尚属首次，有利于提升交易监管规范化水

平，发挥科创板改革试验田作用，构建规范有序的市场

环境。

实施递进式异常交易监管
对于投资者异常交易行为的监管，张虹则表示，主

要从四方面开展。其中将实施递进式监管，连续三次发

生异常交易行为将被暂停账户盘中交易。

具体来看四方面监管工作，一严格按照标准；二实

施递进式监管，首次发生异常交易的，采取书面警示措

施，再次发生异常交易的，除书面警示外，还将其列为重

点监控账户，第三次发生异常交易的，暂停账户盘中交

易；三突出监管重点；四上报违法违规线索。

对于递进式监管，新时代证券首席经济学家潘向东

则表示，通过上述递进式监管，有利于保障监管措施的

合理性和规范性。

据悉，科创板新股前5个交易日涨跌幅放开，为了抑

制股价的非理性波动，有效防控市场风险，针对股价盘

中异常波动情形，科创板还引入了盘中临时停牌这一国

际较为通行的做法。无价格涨跌幅限制的股票盘中交易

价格较当日开盘价格首次上涨或下跌达到或超过30%

和60%时，属于盘中异常波动，上交所将实施盘中临时

停牌，单次停牌10分钟。

潘向东指出，采用盘中停牌冷却措施，可以在股价

出现大幅波动的情形时，为市场参与者提供一定的冷静

期，一定程度上缓解过热的投机炒作氛围；另一方面，通

过将单次停牌时间由主板的30分钟缩短至10分钟，能够

尽量减少对市场交易连续性的影响，保障市场流动性，

有助于尽快形成合理价格。

机会与风险并存
作为我国资本市场的重大战略性改革，7月22日25

家首批科创板企业将集体鸣锣上市交易，投资者的参与

热情也很高，但这当中的投资机会与风险需要投资者客

观认识。

据悉，在7月5日上交所正式“官宣”，华兴源创、虹软

科技等25家企业将于7月22日集体上市，这也意味着投

资者期待已久的科创板资本盛宴迈入了倒计时阶段。杨

德龙在接受采访时表示，对于科创板上市公司来说，顺

利上市并不是终点，而是加速成长的新起点。获得了融

资之后，科创板上市公司要用现在所拥有的技术，加大

研发投入，提升公司的技术壁垒，从而在未来成为真正

的高科技企业，回馈投资者。

在这场资本盛宴中，投资机会与风险同在，需要投

资者全面认识。7月18日，张虹也对投资者提出了几点建

议，她表示，投资者应全面了解科创板交易规则，对交易

申报要求、停复牌规则、涨跌幅限制、异常波动应对等相

关规定要提前做好扎实的功课；同时应该充分考虑自身

的风险承受能力，避免盲目跟风炒作；此外，提升合规交

易意识，避免发生异常交易行为。

中国市场学会金融学术委员、东北证券研究总监付

立春在接受北京商报记者采访时亦指出，科创板市场具

有比较高的投资风险，科创板企业的研发投入、经营风

险、业绩不稳定、退市风险也相对较高一点。建议投资者

要更多地了解科创板公司的主营业务、财务信息，还要

熟悉科创板的相关风险，理性参与，审慎决策。

杨德龙同时表示，科创板作为培育科技创新企业的

沃土，在投资上具备高风险高收益的特征。由于很多公

司处于初创期，还没有形成稳定的盈利，甚至没有稳定

的盈利模式，因此对于普通投资者来说，投资风险是偏

大的。“科创板的交易更加市场化，这也会加快科创板股

票的价格回归理性。因此建议投资者要谨慎参与，不要

盲目跟风炒作，防止在价格波动过程中受到损失。”杨德

龙如是说。

北京商报记者 孟凡霞 马换换

北京商报讯（记者 刘凤茹）7月18日晚间，在当日迎来
IPO大考的3家企业首发结果出炉。据证监会公布的第十

八届发审委2019年第83次、84次会议审核结果公告显示，

当日仅青岛日辰食品股份有限公司一家企业首发获通

过。深圳市中孚泰文化建筑建设股份有限公司（以下简称

“中孚泰”）、江苏扬瑞新型材料股份有限公司（以下简称

“扬瑞新材”）的首发均未通过。其中扬瑞新材因第一大客

户奥瑞金销售占比较高存疑等问题被否。

招股书显示，扬瑞新材主要从事食品饮料金属包装

涂料的研发、生产和销售。财务数据显示，扬瑞新材在

2015-2017年实现营业收入分别为21504.82万元、

24189.42万元、26484.35万元，对应实现的归属于母公司

股东的净利润分别约5250.71万元、6445.14万元、7215.03

万元，经营业绩保持连续增长的扬瑞新材存在客户集中

度较高的情形。2015年度、2016年度和2017年度，扬瑞新

材来自前五大客户的营业收入合计分别占当期公司营业

收入的67.09%、70.59%和79.62%。

其中扬瑞新材对大客户奥瑞金的销售收入逐年升

温。招股书显示，2015-2017年，扬瑞新材来自奥瑞金的

销售额分别为5052.81万元、6969.2万元以及11925.3万

元，占各年度营业收入的比例分别为23.5%、28.81%以及

45.03%，期间奥瑞金一直为扬瑞新材的第一大客户。

奥瑞金自2006年起便成为扬瑞新材的客户，在合作

十年之后，奥瑞金在2016年更是通过间接持股100%的子

公司鸿辉新材受让扬瑞新材4.9%的股份，而双方进一步

的“捆绑”之举成为发审委重点关注的一大问题。7月18日

的发审委会议上，要求扬瑞新材对奥瑞金通过子公司鸿

辉新材入股公司的商业合理性、入股价格是否公允、是否

存在故意规避关联方认定的情形以及是否存在其他利益

安排等情况进行说明。

此外，在排队两年后，中孚泰登陆A股的计划也破灭。

中孚泰因报告期内存在一笔串投标行为被行政处罚、综

合毛利率高于同行业可比公司、应收账款余额占比较大，

且呈上升趋势等问题被否。实际上，中孚泰的上市也颇为

曲折，早在2018年1月10日，中孚泰因尚有相关事项需要

进一步核查，彼时证监会取消对该公司首发申报文件的

审核。

针对IPO被否后，未来是否还继续推进上市计划的相

关问题，北京商报记者曾致电中孚泰、扬瑞新材进行采

访，不过中孚泰、扬瑞新材的电话均未有人接听。

IPO审核三过一
中孚泰、扬瑞新材被否

北京商报讯（记者孟凡霞马嫡）科创板首批25家企业
上市进入倒计时，券商在两融业务上的风险把控也日趋严

格。7月18日晚间，有消息称，某券商要求客户签署科创板业

务相关风险确认，包括“融资融券合同变更”、“融资融券业

务风险控制措施确认”、“科创板上市前5个交易日标的证券

范围的特别提示确认”三方面。相关内容明确：单一科创板

股票占比不超20%，科创板股票总体占比不超35%，担保比

例过低不得买入科创板股票，并赋予券商T+0强制平仓的

权利。

据了解，在持仓集中度实时控制指标调整上，该券商区

分了“非科创板单一证券持仓集中度”、“科创板单一证券持

仓集中度”、“科创板板块持仓集中度”多种情况。

其中，单一科创板股票市值占其信用账户总资产的

比例不得高于20%，科创板股票总市值占其信用账户总

资产的比例不得高于35%。如果担保比例不满足条件，

将不得买入科创板股票。

此外，据悉，该券商同时调整了强制平仓流程。保留

了担保比例低于130%时，T+1追保，T+2强平，但将之前

的“低于110%次日强平至140%”改为“低于110%时，

盘中强平，强平至110%”。

具体来看，该券商保留了“交易日（T日）清算后，投资

者维持担保比例低于130%时，公司将启动追保流程，要

求投资者于次一交易日（T+1日）收盘前追加担保品或主

动清偿债务，使清算后维持担保比例不低于140%，否则，

公司有权自第二交易日（T+2日）起对投资者账户进行强

制平仓，至投资者清算后维持担保比例不低于140%”的

规定不变。

另外，取消了“交易日（T日）清算后，投资者维持担

保比例低于110%时，公司有权自次一交易日（T+1日）起

对投资者账户进行强制平仓，至投资者清算后维持担保

比例不低于140%”的规定。

同时，增加了“交易日（T日）交易时间，投资者维持担

保比例低于110%时，要求投资者于交易日（T日）立即追

加担保品或主动清偿债务，使得维持担保比例不低于

110%，否则，公司有权在交易日（T日）任何交易时间对投

资者账户进行强制平仓，至维持担保比例不低于110%”

的规定。

此外，在“科创板上市前5个交易日标的证券范围的

特别提示确认”中，该券商限制了上市前5个交易日的融

资融券标的证券范围。其中上市前5个交易日只将由该券

商保荐上市的科创板股票纳入融资融券标的证券范围，

非该券商保荐上市的科创板股票，自第6个交易日起纳入

标的范围。

东北证券研究总监付立春对北京商报记者表示，券商

机构在科创板市场上具有“看门人”的角色和职责，因此在

防控风险上也势必会更加严格，融资融券业务也需要与

新的市场环境进行磨合，部分券商公司初期会比较谨慎，

各家机构会针对自己的风控水平和业务成熟专业度，做

出适当的调整，后期可能还会根据两融政策和科创板市

场的发展变化，再进行改变。

券商科创板两融风控收紧
可T+0盘中强制平仓

科创板开市在即
严查5类异常交易

7月22日，科创板将正式“开门”迎客，投资者也将迎来新
的资本“盛宴”， 哪些异常交易行为会遭到监管层的重点监
管？这无疑是众多投资者需要学习的新课题。7月18日，上交
所市场监察一部副总经理张虹在接受央视采访时指出了5类
异常交易红线。张虹同时强调，连续三次发生异常交易行为
将被暂停账户盘中交易。
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