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两份招股书“打架”仲景食品IPO尴尬

成长股成为今年A股的主要投资主线

之一，并涌现出不少业绩出色的成长股选

手。Wind数据显示，截至12月6日，由宝盈

基金基金经理李进管理的宝盈鸿利收益A、

宝盈先进制造A今年以来收益双双超过

70%。而难能可贵的是，即使在蓝筹白马风

格大行其道的2016-2018年，李进始终坚

持成长股投资风格，依然给基金持有人带

来了相对满意的回报。上述同源数据显示，

截至12月6日，李进自2017年1月4日管理宝

盈鸿利以来，任职回报达80.77%，同期上证

综指下跌7.14%。

2019年即将收官，李进即将执掌的一

只新基金———宝盈研究精选正在各渠道发

行，日前李进接受采访时表示，试图解析他

成长股的投资“秘籍”，如何在变化较快的

成长股行业中实现持续的超额收益。

“战略+战术”的成长股研究方法

翻阅李进的履历，你可以看到一名典

型的基金经理成长之路：武汉大学金融学

硕士，CFA，曾就职于中国农业银行深圳分

行、华泰联合证券。2013年加入宝盈基金，

自2016年10月起开始担任基金经理。

“回顾这三年的投资生涯，我始终坚持

做到2点，即战略与战术研究方法的结合。”

李进表示。

从战略上看，李进认为首先需要牢牢把

握时代背景，深入研究产业趋势。“我觉得投

资不仅要低头看路，更要抬头看天。在我的

投资框架中，‘天’就是时代背景和产业趋

势。”其次，是构建一个有机的投资组合。在

李进看来，投资组合的构建如同一场战斗中

的排兵布阵，他的组合里面的股票数量一般

不超过25只，希望这20余只股是一个有机的

整体，能够起到攻防兼备的效果。

至于战术上，李进则从三个角度把握。

首先是研究较多的产业，让自己的知识体

系能够跟上时代发展的步伐。其次是挑选

能够穿越周期的公司。李进坦承，这是一种

理想状态，退而求其次，他会选择业绩能够

持续高增长、能够自我创造现金流的公司。

最后在操作层面上，他会坚持“深度研究、

重仓买入、长期持有”的投资原则。

“守正”，与优秀公司共成长

成长股投资大师彼得·林奇说：“想赚

钱的最好方法，就是将钱投入一家中小成

长公司。”对于李进来说，他的成长股投资

理念可以概括为“守正”，具体来讲就是：选

择与优秀的公司共成长。因此，一切成长性

良好的优秀公司都是他研究的范畴。

落实到选股标准，李进主要从四个方

面选择成长股。一是拥有优秀的管理层和

具备定价能力的产业地位；二是具备良好

的成长性，公司未来三年的业绩复合增长

率预期在30%以上；三是具有较强的盈利

能力，ROE稳定在10%以上；四是拥有健康

的资产负债表和现金流量表。

翻阅宝盈鸿利收益的季报可以发现，

李进的重仓股有少部分会切换，李进表示，

他调仓一般有三个标准：持有标的经过上

涨，达到了自己预设的合理目标收益率；标

的的基本面出现了预期之外的实质负向变

化；有风险收益比更好的标的出现。

“基金是‘受人之托，代人理财’的产

品，所以我买入每一只股票的时候，都是考

虑绝对收益。如果说每年都做到绝对收益

比较困难，但在一个1-2年的周期内给持有

人带来不错的绝对收益是我所希望达到的

目标。”

研究创造价值，看好四大板块

临近年底，宝盈基金重磅推出一只新

产品———宝盈研究精选，该产品股票仓位

为60%-95%，沪港深三地全覆盖，挖掘具

备长期成长潜力且估值合理的优质上市公

司股票。

李进将出任新产品的基金经理，他表

示，站在当前的时间点，市场仍会有不错的

结构性机会，因此在这个时间点发行产品，

预计能够为持有人带来相对不错的回报。

“产品名称叫‘研究精选’，而我信奉研究创

造价值，通过前瞻性深度研究创造超额收

益。在管理新产品时，希望通过精选一批优

秀的企业，实现与企业一同成长，从而为持

有人带来投资收益。”

至于具体行业板块，李进相对看好科

技、高端制造、医药、服务业。他表示，科技

股的行情来源于新技术的推动，围绕5G应

用会带来比较大的投资机会。其次，在外部

扰动因素影响的背景下，自主创新与进口

替代的需求提升，这会极大推动国内科技

产业的发展，更赋予了在这两方面有优势

的企业以投资机遇。与此同时，医药和服务

业也具备投资潜力，从美国成熟市场比较

来看，这两个行业是具备中长期投资价值

的。而高端制造业是中国的优势产业，从中

长期视角来看，也有较多的投资机会。

宝盈基金李进：一名实力派成长股选手的投资之道

2016年前五大供应商数据矛盾

仲景食品在2017年、2019年披露的招

股书中，2016年为重合年。北京商报记者注

意到，这两份招股书披露的仲景食品2016

年前五大供应商相关数据存在较大差异。

2017年的招股书显示，仲景食品在

2016年向前五大供应商采购金额合计为

12139.44万元，而在2019年的招股书中，仲

景食品在2016年向前五大供应商采购的金

额则变为13444.89万元。

仲景食品2017年的招股书显示，2016

年公司第一大供应商为西安腾达农副产品

有限公司（以下简称“西安腾达”），当年仲

景食品向西安腾达采购红花椒、烤姜，彼时

的采购金额为5533.34万元，占当年采购总

金额的比例为18.87%。

2019年最新披露的招股书中，仲景食

品2016年的第一大供应商仍为西安腾达。

然而，采购数据却有出入。最新的招股书显

示，仲景食品在2016年向西安腾达采购金

额为6252.68万元，占当年采购总金额的比

例为19.66%。经计算，两份招股书中，仲景

食品在2016年向西安腾达的采购金额有

719.34万元的数据之差。

2017年的招股书显示，北京川渝鸿发

商贸有限公司、大冶市华兴玻璃有限公司

分别位列公司2016年前五大供应商的第

二、第四位。最新一版的招股书中，北京川

渝鸿发商贸有限公司、大冶市华兴玻璃有

限公司从名单中“消失”，仲景食品2016年

第二、第四大供应商变为金阳县诗腾农产

品贸易有限公司、陇南市武都区东赢农副

产品农民专业合作社。

2017年的招股书中，陇南市武都区东

赢农副产品农民专业合作社曾位居仲景食

品的第五大供应商，彼时的销售金额为

1339.51万元。最新的招股书中，陇南市武

都区东赢农副产品农民专业合作社不仅升

为仲景食品第四大供应商，而且当期的销

售金额增加至1513.65万元。

产能利用率等指标不一致

除了2016年的供应商数据、信息不一

致以外，仲景食品在2017年、2019年披露的

两份招股书中，产能利用率等多项指标也

均不一致。

仲景食品2017年披露的招股书显示，

公司香菇酱系列产品在2016年的产能为

4000万瓶，对应的产量为3847万瓶，产能利

用率为96.18%，销量为3852万瓶，产销率为

100.13%。而在2019年的招股书中，仲景食

品调味酱产品2016年的产能为4000万瓶，

产量为3866万瓶，产能利用率为96.65%，对

应的销量为3877万瓶，产销率为100.28%。

两份招股书中，仲景食品对2016年前

五大销售客户的“界定”存在差异。2017年

的招股书中，仲景食品2016年合计向前五

大客户实现的销售金额为7446.84万元，彼

时仲景食品披露的2016年前五大客户分别

为四川洪雅县幺麻子食品有限公司、今麦

郎日清食品有限公司、天津顶益食品有限

公司、白象食品股份有限公司、仲景宛西制

药股份有限公司（以下简称“宛西制药”）及

其关联方，这五大客户对应的销售金额分

别为3212.83万元、1280.73万元、1085.83万

元、971.03万元及896.42万元。

而在2019年报送的申报稿中，顶新集

团则成为仲景食品2016年的第二大销售

客户。招股书显示，顶新集团旗下各业务

公司，包括杭州顶益食品有限公司、天津

顶连食品有限公司及其关联方的总和。据

Wind显示，康师傅方便面投资（中国）有

限公司持有杭州顶益食品有限公司

62.5146%的股份，天津顶益食品有限公

司系康师傅方便面投资（中国）有限公

司100%持股企业。

两份招股书的多项指标为何出现如此

大的差异？是否存在造假行为？这引起了监

管层的重点关注。首发反馈意见中，证监会

要求仲景食品说明并补充披露重大调整情

况，说明差异的具体内容及存在差异的原

因及合理性，是否构成重大差异，是否构成

本次申报障碍。

关联交易定价合理性存疑

招股书显示，仲景食品主营业务为研

发、生产、销售调味配料和调味食品。数据

显示，2016-2018年仲景食品实现的归属

净利润分别为7587.21万元、7936.15万元、

8153.39万元。但经营尚可的仲景食品身上

有着难以撕掉的关联交易标签。

截至招股书签署日，河南省宛西控股

股份有限公司（以下简称“宛西控股”）为仲

景食品控股股东，孙耀志、朱新成为公司实

控人。朱新成除了持有仲景食品18%的股

份外，不存在其他对外投资。

相比之下，孙耀志投资广泛。招股书显

示，目前孙耀志直接与间接控制的企业包

括宛西制药、南阳太圣包装有限公司（以下

简称“太圣包装”）、上海月月舒妇女用品有

限公司等16家企业。

2016-2018年，仲景食品与太圣包装、

宛西制药、宛西控股等均存在关联交易。招

股书显示，2016-2018年仲景食品向太圣

包装采购标签、礼盒、折页及合格证，采购

金额分别为331.57万元、381.03万元及

223.72万元。其中仲景食品向太圣包装采

购最多的香菇酱（210g）标签的价格均为

0.093元/张，而2016-2018年仲景食品向非

关联方采购的价格分别为0.086元/ 张、

0.085元/张、0.086元/张。

2016-2018年仲景食品还向宛西制

药、宛西控股销售调味食品等。数据显示，

2016-2018年仲景食品向宛西制药、宛西

控股销售香菇酱（210g）的价格分别为5.23

元/瓶、5.49元/瓶、5.42元/瓶，而期间向非

关联方销售的价格分别为5.86元/ 瓶、5.67

元/瓶、6.01元/瓶。

首发反馈意见中，证监会要求仲景食

品说明关于关联交易中“非关联方售价”

“非关联方定价标准”等的来源和计算过

程，是否存在利益输送，交易的必要性及合

理性等。在投融资专家许小恒看来，企业可

以存在关联交易，但是必须证明该关联交

易的存在是必要的、价格公允且程序规范。

过多或不规范的关联交易容易造成公司独

立运营能力差，进而造成抵御外来风险能

力较弱。

针对公司相关问题，北京商报记者曾

向仲景食品发采访函进行采访，不过截至

记者发稿，仲景食品并未作出回复说明。

北京商报记者 刘凤茹

北京商报讯（记者 董亮 马换换）
2019年转瞬即逝，经Wind统计，截至

12月17日，于2019年登陆A股的新股达

193只，其中17股已破发。在17只破发

股中，有久日新材（688199）等10只为

科创板股票，占2019级破发股的

58.82%。

截至12月17日，今年以来A股市场

一共迎来了193位“新生”，其中科创板

占据66席，剩余127席为主板、中小板、

创业板。而在去年同期，2018级新股共

有102只，由于启动科创板的缘故，

2019级新股也较同期2018级新股大幅

增多近九成。

在上述193只2019级新股中，经

Wind统计，已有元利科技、宝丰能源、

渝农商行、亚世光电、威尔药业等17股

出现破发，17股中久日新材、昊海生科、

天准科技等10股为科创板企业。

以元利科技为例，公司于2019年6

月20日登陆A股，发行价为54.96元/股，

但上市不足两个月，元利科技在8月2日

盘中破发。今年8月2日，元利科技盘中

最低股价达54.77元/ 股，低于发行价

54.96元/股。另外，需要指出的是，由于

连续20个交易日收盘价低于发行价，元

利科技控股股东等在今年9月还宣布延

长限售股锁定期。

在科创板新股破发行列中，昊海生

科、久日新材两股在11月6日盘中相继

破发，也系科创板首现，其中久日新材

的破发情形尤为市场关注。

资料显示，久日新材于11月5日登

陆A股，11月6日为公司上市的第二个

交易日，不料却出现破发。另外，久日新

材上市首日涨幅仅6.42%，也创下了彼

时科创板个股上市首日涨幅新低。

针对相关问题，北京商报记者致电

久日新材证券部进行采访，不过未能获

得回应。

投行人士王骥跃对北京商报记者

表示，新股出现破发是正常的事，新股

不败、无风险收益长期存在才是市场顽

疾，让市场机制发挥作用，才是资源配

置的有效措施。“当破发情形甚至破发

潮出现，意味着闭眼打新的时代已经结

束了，中签可能变成‘中刀’而不是中

奖。”王骥跃如是说。

东北证券研究总监、经济学者付立

春亦表示，对投资者而言，不论是一级市

场还是二级市场，都已提前进入到新阶

段，对基本面研究、深度分析等的专业要

求更高了，精选是未来的主题。付立春进

一步表示，随着破发的出现，部分打新资

金必然会离场，当打新资金离场，意味着

为了打新而存在的仓位可能会有所松

动，市场也有可能进一步调整。

从财务数据上看，17只2019级破

发股中，不乏没有业绩支撑个股。

其中，元利科技上市后业绩接连承

压，在今年上半年实现归属净利润约为

8795万元，同比下降30.12%；在今年前

三季度实现归属净利润约为1.22亿元，

同比下降39.42%。杰普特作为2019级

的破发股，在今年前三季度营收、净利

双降，其中营业收入同比下降14.03%，

当期对应实现归属净利润同比下降

18.61%。

今年17只新股破发 科创板占六成

2017年首发申请被否，并未击垮仲景大

厨房股份有限公司上市的信心。完成更名后，

带着仲景食品股份有限公司（仲景大厨房股

份有限公司系其前身， 以下统称为“仲景食

品”） 这一新身份再向A股市场发起冲击，近

期仲景食品收到证监会的首发反馈意见，上

市进程又进了一步。然而，已经“改头换面”的

仲景食品， 却难掩招股书披露内容存瑕疵的

尴尬。北京商报记者通过对比仲景食品2017

年、2019年的两份招股书发现， 该公司2016

年前五大供应商数据、 产能利用率等多项指

标不一致。其中是否存在造假行为?会否成为

上市的障碍？ 仲景食品需要给市场和监管层

一个交代。

仲景食品2017年、2019年的招股书中披露公司2016年前五大供应商情况一览

2017年招股书披露数据如下
供应商名称 采购金额 占采购总金额比例

西安腾达农副产品有限公司 5533.34万元 18.87%

北京川渝鸿发商贸有限公司 2375.07万元 8.1%

益海（周口）粮油工业有限公司 1545.33万元 5.27%

大冶市华兴玻璃有限公司 1346.18万元 4.59%

陇南市武都区东赢农副产品农民专业合作社 1339.51万元 4.57%

2019年招股书披露数据如下
供应商名称 采购金额 占采购总金额比例

西安腾达农副产品有限公司 6252.68万元 19.66%

金阳县诗腾农产品贸易有限公司 2683.83万元 8.44%

益海（周口）粮油工业有限公司 1545.33万元 4.86%

陇南市武都区东赢农副产品农民专业合作社 1513.65万元 4.76%

金阳县春江鹏达青花椒农村专业合作社 1449.4万元 4.56%


