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11上市公司周刊

平均逾40问 12家冲击精选层公司应考

北京商报2020.5.19

486个问题

从冲击精选层的公司单家被问询的问

题数量来看，最少34问，最多则达到50问，

12家公司合计被问询486个问题，每家公

司平均应考题达到40.5道。

就12家问询函出炉的公司而言，A股

公司华邦健康子公司颖泰生物被问及的问

题最多，达到50个问题。相比较而言，同享

科技答卷问题最少，为34个。

从单家公司应答的题目来看，普遍性

中又不乏特殊性。

毛利率、前五大客户、关联交易等问题

成为多家公司共同面临的考题。诸如，在毛

利率方面，龙泰家居、同享科技、晨越建管、

观典防务、球冠电缆等公司均被问及。根据

龙泰家居公开发行说明书，2017-2019年，

公司主营业务的毛利率分别为28.85%、

30.61%和32.12%，呈上升趋势且高于同行

业可比公司平均水平；其中家具系列的毛

利率分别为40.05%、34.67%和2.81%，变动

幅度较大。在审查问询函中，全国股转公司

要求龙泰家居详细说明并披露公司毛利率

与同行业可比公司同类产品毛利率差异的

原因及合理性等问题。晨越建管报告期内

的毛利率也高于同行业可比公司，该问题

亦在审查问询函中被重点关注。

前五大客户方面，龙泰家居、晨越建

管、蓝山科技等公司的审查问询函中均涉

及该类问题。诸如，根据龙泰家居公开发行

说明书，2017-2019年，公司前五大客户占

比超过90%，其中第一大客户IKEA（宜家）

占比80%以上。龙泰家居客户集中度较高

的原因以及如何应对来自宜家业务变动的

影响成为问询函关注的问题。另外，蓝山科

技前五大客户集中，报告期内主要客户波

动较大，前五大客户相关问题也成为蓝山

科技审查问询函中不可回避的考题。

除上述共性问题外，全国股转公司对

每家企业的具体情况进行了刨根问底式的

审查问询。如，全国股转公司要求同享科技

说明自报告期初至申报受理期间更换律师

事务所、会计师事务所的具体情况，如更换

的时间以及更换的原因等。

颖泰生物控股股东股份高质押情况则

受到关注。根据公开发行说明书，颖泰生物

控股股东华邦健康直接持有的7.5亿股股

票处于质押状态，占其控制颖泰生物股份

总额的92.16%，占公司股本总额的

66.62%，主要系华邦健康为颖泰生物银行

贷款融资提供担保。在审查问询函中，全国

股转公司要求颖泰生物结合公司、控股股

东及实际控制人的财务状况、清偿能力和

资信情况，说明上述质押股份是否存在被

强制处分的风险等。

3家企业IPO曾折戟受关注

12家企业中，有3家企业相比较其他企

业而言在资本市场的道路上有所不同。根

据历史资料，球冠电缆、艾融软件、流金岁

月都曾有过IPO未果的经历。3家公司前次

IPO折戟的原因以及相关问题整改情况不

可避免地受到关注。

据了解，球冠电缆曾申报主板上市，但

公司于2018年8月申请撤回上市申报材

料。对于曾经IPO的经历，全国股转公司进

行了重点关注，要求球冠电缆说明申报主

板上市的简要过程、后续申请撤回上市申

报材料的原因、主要问题的解决情况等。

冲击精选层前，流金岁月的资本市场

之路也较为“波澜壮阔”。根据历史资料，流

金岁月曾于2017年6月申报中小板，不过，

公司于2018年5月撤回上市申报材料。不

甘于前次IPO失利，流金岁月于2019年5月

再次申报转战创业板上市，遗憾的是，流金

岁月此次IPO之路再次以2019年8月撤回

上市申报材料告终。

“说明两次撤回IPO申请的原因，涉及

的主要问题及其规范、整改或解决情况。”

对于流金岁月曾经两度IPO未果，全国股

转公司在审查问询函中如是问询。另外，全

国股转公司还要求流金岁月说明本次公开

发行说明书及其备查文件与上市申报文的

信息披露内容是否存在矛盾等问题。

与球冠电缆、流金岁月IPO未能最终

成行有所不同的是，艾融软件则是因前次

申报IPO申请材料未获发审委通过。对此，

全国股转公司在审查问询函中，要求艾融

软件说明发审委否决原因，发审委否决意

见和关注问题的规范、整改或解决情况等。

针对公司此前IPO相关问题，北京商

报记者向艾融软件等3家公司发去采访

函。截至发稿，艾融软件、流金岁月未进行

回应，球冠电缆则未对采访问题作出直接

回复。

疫情影响被重点问询

纵观问询函出炉的企业被询问的主要

问题，除毛利率、客户集中性等被重点关注

外，与IPO审核中疫情对IPO企业的影响成

为重点关注的问题相同，在精选层审核中，

疫情对公司的影响也成为冲击精选层不可

回避的问题。

北京商报记者根据查询粗略统计后发

现，12家企业，仅同享科技审查问询函中未

被问及疫情对公司的影响相关问题，其余

11家公司均被提及该问题。

诸如，根据球冠电缆公开发行说明书，

公司预计此次新冠肺炎疫情及防控措施将

对公司的生产和经营造成一定的影响。在

审查问询函中，全国股转公司要求球冠电

缆详细分析疫情对公司报告期后生产经营

的主要影响。另外，就新冠肺炎疫情影响，

全国股转公司在审查问询函中要求观典防

务说明如疫情对公司有较大影响，该影响

是否为暂时性或阶段性以及相关判断依

据，是否已采取必要的解决措施。

在蓝山科技审查问询函中，全国股转

公司也要求蓝山科技详细分析疫情对发行

人报告期后生产经营的主要影响。

在投融资专家许小恒看来，“疫情对企

业造成的影响被纳入问询的考量范围，体

现了审查部门对于信息披露真实、准确、完

整的重视”。北京一位券商人士亦表示，加

强疫情对公司影响的关注度，一方面是关

注公司挂牌精选层之后是否会发生业绩变

脸，另一方面也是为了把控企业后续的经

营稳健性。

北京商报记者 高萍

精选层审核工作有序推进。截至5月18日，有12家冲击精选层公司首轮问询函出炉。从

问询内容来看，比肩IPO反馈意见。据不完全统计，12家公司共被问及486个问题，单家公司

平均收到逾40问。纵观这些问题，毛利率、前五大客户、疫情影响被重点提及，对于个别公司

存在的控股股东质押率高等问题，全国股转公司亦未放过。另外，曾经IPO未果的球冠电缆

（834682）等3家公司，IPO折戟原因则成为公司冲击精选层进程中不得不面对的考题。

距离开放公测接近半年时间，小红书直

播走到聚光灯下，交出自己的成绩单。

当疫情在过去几个月里导致线上流量倒

灌、生活在线化，小红书仍在进行中的直播公

测因此赢得一个不错的开局。LV、Lanvin等

品牌先后在小红书献出直播首秀，而4月26日

晚，汽车品牌领克就于小红书上进行首场带

货直播，最终共计有196名用户通过官网下单

购车，订单转化率超过65%。同时，Tiffany也

于小红书上线了快闪店，尝试把小红书的种

草、拔草闭环走了一圈。

成立七年的小红书仍处于高速进化当

中，直播既是催化剂，也是链接社区和电商的

粘合剂。小红书社区+电商的复合业务形态，

在这个阶段，因为直播的加入，真正跑通了

“B2K2C闭环”的独有模式，建立起新的平台

秩序。

小红书创始人瞿芳在近期采访中就提

到，当一个城市仍在显现出不断向上生长的

趋势，平台就有义务和责任带着这座城市一

起行动，来建立新的秩序。

不一样的直播

高端汽车品牌领克早于去年就已进驻小

红书，并于此前已在企业号上与用户有过长

达数月的互动，包括持续分享小红书热门的

拍照、自驾出游等生活方式话题等；这次商业

化直播也是一样，属于针对粉丝的一次回馈

互动。领克汽车销售有限公司副总经理陈思

英就将这次直播定义为“洞察用户需求”，“一

系列从用户价值出发的策划”。

4月26日晚间，当用户准时来到直播间，

就能通过直播间观看品牌方与小红书主播

陈逸慧、abcmama连线互动。领克为这次直

播准备了定向针对小红书用户的呈现方案：

如陈逸慧从女生视角出发点评领克02的变

道盲点监测功能；而母婴博主abcmama从

亲子出行角度，针对车内空气、空调预启、车

内防晒等车辆细节问题与品牌方连线交流。

同时，领克还为这次直播准备了丰厚的福

利，通过直播间留资免预约试驾的用户，前

五位下单可送价值万元的车辆免费改色服

务，凡通过直播间申领试驾资格，还可获享

首付1万元等服务。

双方对于这次直播都酝酿已久。其中直

播作为一个互动渠道，在过去几年里已被跑

通。对于车企来说，随着购车群体的年轻化和

年轻用户占比的不断提高，直播已经不是一

个可选项，而是一个“谁来做”“在哪儿做”的

问题。领克此前就已尝试过鼓励用户线上下

单，而直播在车企的数字化改革中更是一个

必争的渠道。

301名用户在直播中申请了试驾，并最

终有196名用户通过官网下单购车，打破汽

车由于单价高直播“不好带”的认知，也让领

克此前在小红书长达半年的辛苦运营收获

了回报。

一个共识是，小红书因为其种草类平台

的属性离消费更近，也聚集了一群高净值用

户。无独有偶，Tiffany也于近期在小红书上完

整地体验了一把B2K2C的闭环链路，通过笔

记种草、直播带货、小红书快闪店拔草，为用

户提供一站式解决方案。

和领克一样，奢侈品品牌经销链条过去

多在线下，且其消费主力军需求分散，极度颗

粒化而难以被销售端、生产端感知。通过这次

小红书直播，用户迅速进入“种草”的语境当

中，而截止到发稿前，Tiffany的300条520限

量款项链也已宣告售罄。

“有些人之前没有参与过小红书的其他

商业化产品，也没有做过品牌合作，带货之

后，对自己粉丝、卖货情况，他们的反馈首先

是很惊喜。”小红书直播负责人杰斯之前就曾

对外界表示，小红书直播是社区推出的互动

工具，带货是结果而不是目的。

B2K2C模式建立护城河

在B2K2C的闭环中，直播无疑是重要的，

它为小红书特色模式补上了当下最直接的桥

梁，因为它的补齐，小红书闭环链路的价值释

放事半功倍。但在社区的语境下，很难把小红

书直播单独割裂来看。

图文笔记时代，完美日记、钟薛高等一批

新国货品牌自小红书崛起的故事已经为人所

熟知。品牌在小红书的成长逻辑是，把

KOL/KOC发展为种子用户，通过他们的分享

去影响普通用户，积累口碑完成品牌价值的

原始积累。

直播为小红书贡献了新的互动方式和产

品模型，从领克、Tiffany的故事中，可以看到

一条更完整的链路已经成型：在原有的品牌

挖掘KOL/KOC种子用户的基础上，通过图

文、短视频、直播等多元化手段，去影响平台

上高净值用户的消费行为，用户再通过分享

笔记，去影响其他用户以及品牌。

这一链 路 ， 总 结 下 来 就 是 品牌 、

KOL/KOC、用户三个主体，形成了一个

B2K2C的影响力闭环，电商和社区两种业务

形态也被串联起来。

再回头看领克汽车，可以发现这就是一

个典型的B2K2C闭环案例，其中的任何一个

环节缺失都不见得能达到理想的效果。陈思

英分析称，领克的首战告捷与其长时间在小

红书上的运营分不开。用户群体、品牌在社区

的运营、有影响力的博主以及从社区笔记里

提炼的用户痛点，这几点都是建立在小红书

社区影响力之上的要素。

品牌过去对用户只是单向输出，而现在

新品牌因为渠道的转移，更追求强互动。在小

红书内部，人是小红书的运营逻辑曾多次被

提及。例如，人的需求是多种多样的，并随着

阅历、学识和经济水平的提高而不断提高。其

中自去年开始，小红书的美食、健身和数码内

容就相继破圈，打破外界对于小红书美妆、购

物攻略的标签和局限。

小红书上成长着一批“活生生的人”，因此

瞿芳强调，“真实、多元、向上”就是小红书的本

质。过去七年间，透过不计其数的笔记，用户在

小红书上分享也“拔草”彼此的生活，形成了稳

定的关系链和社区氛围。直播就是为了这样的

目的所开放的。随着社区在2019年再度因流量

板结而被价值重估，为了让创作者和品牌能够

透过视频这种更为用户喜闻乐见的形式互动，

也为用户能够消费新的内容、创作者及品牌能

够运营私域流量做准备，小红书推出直播。而

与此同时，为了照顾用户的多样化需求，小红

书也开放了短视频等多种工具，为创作者和品

牌赋能。

“城市”新秩序的形成

事实上，外界对于小红书模式一直存疑，

社区+电商的复合型业务模式此前似乎并未

找到合适的链接纽带，而整个平台对于商业

化变现的态度，出于对社区氛围的坚持，显得

克制而谨慎。

但如果仔细观察，以上一波在小红书上

崛起的品牌为例，完美日记、小仙炖等品牌崛

起的基础，是图文笔记的第一波红利，其通过

大规模覆盖个体创作者和用户，以小红书为

根据地收集用户的真实反馈，反推柔性供应

链推出符合消费者需求的产品；而理论上，直

播离消费者更近，转化路径也更短，如果同样

释放出小红书上高净值用户和“真实、向上、

多元”的互动关系，也同样可以让小红书有更

大的想象空间。

事实上，无论是领克抑或Tiffany、

Lanvin，其本质依靠的还是小红书上高频却

真实的互动关系，主播扮演的并不是导购的

角色，而是一个真实可感的消费者、用户的朋

友。直播变成了一种工具，进一步加强了图文

时代就建立起来的强链接。

这种链接的存在，过去可能因为图文这

类比较“慢”的内容形态不那么显性，但不可

否认的是，直播、短视频等多样化工具的开

放支撑了这种KOL/KOC、品牌、用户链接的

链路。

而这甚至与启动节点早晚也无关，因为

人的底层需求和寻求链接的主流方式不变。

事实上，薇娅和李佳琦能被冠以头部主播之

名，在于其击穿“好物特价”的人性需求，和以

人设维系住只对主播忠诚的核心用户；而在

小红书上，类似爱臭美的狗甜儿、韩承浩这样

的主播本就因“种草”与用户间积累了极强的

信任关系，而这样的主播在小红书上还在不

断增多。

可以预见的是，基于此前大量品牌在社

区运营的基础，领克和Tiffany的案例在小红

书站内具备极大的可复制空间。瞿芳说，“未

来，我希望在小红书这座城市里，炊烟升起

的时候，一定不是每家都在做番茄炒蛋，你

还可以学习烘焙、在家烧烤。”总体来说，社

区所代表的“城”和交易行为代表的“市”同

等重要。

有理由相信领克和Tiffany只是个开始，

而更多故事仍然等待在小红书诞生。

直播潜行半年 小红书连通“城”与“市”

部分冲击精选层公司审查问询概况

公司名称

贝特瑞

龙泰家居

同享科技

颖泰生物

球冠电缆

受理时间

4月30日

4月30日

4月30日

4月28日

4月29日

问询时间

5月14日

5月13日

5月13日

5月8日

5月8日

问询问题数量

40个

44个

34个

50个

40个


