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小盘股最大的风险在于流动性差
周科竞

注册制之下， 小盘股估值逐步走
低，最大的风险在于流动性很差、成交
量很少，一旦出现利空消息，必然会出
现闪崩走势，这与大盘蓝筹股有着明显
不同。

一直以来，投资者给予中小盘股较
高的市盈率溢价， 其中有投机性因素，
也有对中小盘股业绩增长的美好预期，
还有对中小盘股未来股本扩张能力的
溢价。总之，小盘股市盈率高、大盘股市
盈率低已经被投资者习惯。 现在的A股
市场却发生着较大的改变，大盘蓝筹股
受到投资者的青睐，而小盘股则逐渐失
宠，它们的流动性也越来越差。

事实上，成熟股市早已如此，例如
香港股市，大盘蓝筹股的市盈率和估值
水平都很高， 也被大资金大量持有，而
很多小盘股业绩也还算可以，但是市盈
率和估值水平都比较低，有的小盘股的
市盈率还不足10倍，造成这样的原因主
要有三方面。

第一是优质蓝筹股的业绩和成长
性都比较稳定，投资者持有的数学期望
很高，蓝筹股一般业绩增长都是相对稳
健的，很少出现大起大落，而且优质蓝
筹股在现金分红方面也比较科学，如果
某一年的利润很高，上市公司也不会大
幅增加现金分红的数量，而是相比前一
年适当增加，当利润不足的时候也不减
少现金分红金额，这样就能让投资者有
一个很准确的现金分红预期，投资者可
以参考工商银行的现金分红金额，每年
都有现金分红， 金额也是稳中有涨，涨

幅有限。
第二是优质蓝筹股爆雷的风险要

比小盘股更小，虽然也有五大投行倒了
三个的时候， 但这是金融危机的原因，
在一般情况下，优质蓝筹股很少出现爆
雷的情况。而小盘股的爆雷新闻却是层
出不穷，所以大资金更愿意长期持有优
质蓝筹股，不愿意持有小盘股，哪怕小
盘股的市盈率更低。

第三是与金融衍生品的互动。大资
金持有优质蓝筹股，当股市存在回调风
险的时候， 大资金可以通过做空金融
衍生品来对冲持股风险， 而小盘股由
于走势与大盘相差相对较大， 所以金
融衍生品对于小盘股的对冲风险功能
相对较弱。

此外，大盘蓝筹股很多时候还是重
要指数的成分股，大资金在必要的时候
还可以通过买入卖出大盘蓝筹股来左
右相关指数的走向，虽然这样的做法有
操纵股价之嫌，但是如果操控的幅度不
是那么大，一般也很难被追究。事实上，
大盘蓝筹股在指数期货的交割日、股票
期权的最后交易日，经常会出现比较明
显的股价异动，不排除存在大资金借大
盘蓝筹股影响金融衍生品结算价格的
可能。

所以本栏说， 未来投资者要适应蓝
筹股因为被追捧而市盈率越来越高，以
及小盘股因流动性不足而市盈率越来
越低的发展趋势， 投资与投机思路都
要进行相应改变，只有与时俱进，才能
在未来的投资中占据相对优势。
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刚刚“摘帽”中毅达再谋重组上市

IPO掉队 7家2020级“考生”注册难

7家IPO企业注册难

2020年提交注册申请后，安旭生物等7家

IPO企业至今未能注册生效。

5月19日晚间，证监会公布了最新一期创

业板IPO企业注册生效名单，包括英诺激光、

中集车辆、申菱环境、东亚机械、怡合达、雷尔

伟6家企业。而纵观上述6家企业，提交注册时

间均在2021年，其中雷尔伟注册速度最快，

公司在4月19日提交的注册申请，时隔仅一

个月，公司便获得通过。此外，中集车辆也是

在4月提交注册，时隔逾一个多月，公司也注

册生效。

相比之下，安旭生物等7家IPO企业注册

速度出现明显“掉队”。

据证监会官网5月14日最新披露的“创业

板、科创板申请注册企业基本情况表”显示，

创业板IPO注册市场还有读客文化、三江电

子、佳奇科技、润丰股份4家企业早在2020年

就提交了注册申请，至今仍未通过；科创板市

场则有仁会生物、成大生物、安旭生物3家企

业在2020年提交的注册申请。

5月14日之后，证监会除公布了一期创业

板IPO企业注册生效名单之外，也公布了一期

科创板IPO企业注册生效名单，有金冠电气等

5家企业获得通过，但也没有出现仁会生物等

3家企业的身影，这也意味着截至5月20日上

述7家企业仍未注册生效。

整体来看，7家企业中，仁会生物提交注

册时间最早，在2020年8月便提交了注册申

请；其次是读客文化，在当年9月提交注册。成

大生物、三江电子在2020年11月提交注册，佳

奇科技、润丰股份、安旭生物3家企业则在当

年12月提交注册申请。

独立经济学家王赤坤在接受北京商报记

者采访时表示，注册程序落后的企业一般被

认为存有一些其他待解决事项，但也不一定

就存在问题，可能只是需要时间进行回复。

润丰股份刚获问询

提交注册近5个月后，润丰股份才获得证

监会问询。

在证监会5月14日披露的“创业板、科创

板申请注册企业基本情况表”中，润丰股份的

注册状态异常显眼，为“收到注册申请材料”，

而其他6家企业则均显示“进一步问询中”。

资料显示，润丰股份在2020年12月30日

提交的注册申请，这也意味着在长达近5个月

的时间里，公司注册申请一直处于“原点”。北

京商报记者通过查询证监会官网发现，在5月

17日证监会才向润丰股份下发了注册阶段的

问询问题。

据了解，润丰股份主营业务为农药原药

及制剂的研发、生产和销售，具备除草剂、杀

虫剂、杀菌剂等多种植保产品的原药合成及

制剂加工能力。在润丰股份闯关IPO的背后，

公司业绩表现亮眼，2017-2019年以及2020

年上半年，实现营业收入分别约为50.47亿

元、54.02亿元、60.74亿元和35.83亿元，对应

实现归属净利润分别约为2.62亿元、3.1亿元、

3.39亿元和2.7亿元。

根据中国农药工业协会的统计，润丰股

份2017-2019年销售额分别位列中国农药行

业第3名、第4名、第3名。

需要指出的是，润丰股份属于化学原料

及化学制品制造业下的化学农药制造细分行

业，生产经营过程中会产生废水、废气及废

渣，环境保护要求较高。而在证监会的问询问

题中，就对润丰股份的环保问题进行了重点

关注。

其中，证监会要求润丰股份说明是否按

规定及时取得排污许可证，是否存在未取得

排污许可证或者超越排污许可证范围排放污

染物等情况；生产经营中涉及环境污染的具

体环节、主要污染物名称及排放量、主要处理

设施及处理能力，治理设施的技术或工艺先

进性、是否正常运行、达到的节能减排处理效

果以及是否符合要求等。

针对公司注册阶段的相关问题，北京商

报记者致电润丰股份方面进行采访，对方工

作人员表示，“不方便过多透露，但公司注册

申请目前还在正常推进中”。

股权关系显示，润丰股份实际控制人为

王文才、孙国庆及丘红兵，上述三人合计控制

公司91.35%的表决权。在投融资专家许小恒

看来，绝对意义的一股独大，不利于公司形成

有效决策，存在对公司人事、生产和经营管理

等重大事项施加不当影响的风险。

三江电子系二度闯关

上述7家IPO注册“掉队”企业中，北京商

报记者发现三江电子已是二度冲击资本市场。

招股书显示，三江电子主要从事消防产

品、安防产品的研发、生产和销售，公司主要

产品包括火灾自动报警及消防联动控制系

统、疏散及灭火系统、其他消防产品、安防

产品等。此番谋求创业板上市，三江电子拟

募资4.61亿元，分别投向消防产品扩产项

目、营销及服务网络建设项目、研发中心建

设项目、企业信息化建设项目以及补充流动

资金。

纵观三江电子创业板IPO历程，公司在

2020年7月2日获得受理，之后在当月30日进

入已问询状态，在2020年9月23日公司上会获

得通过。时隔两个月，三江电子在2020年11月

25日提交了注册申请。但未曾料到，历时近半

年，三江电子注册申请始终未能生效。

在证监会披露的问询问题中，三江电子

控股股东的股东存在债券违约风险、公司

2020年上半年大手笔分红、资产负债率较高

遭到了重点追问。

据招股书，三江电子控股股东的股东及

其他关联方存在债券违约风险。证监会要求

三江电子说明控股股东及其主要股东、实际

控制人及其控制的企业是否存在大额到期债

务，是否存在或可能出现所涉发行人股份质

押、冻结或发生诉讼仲裁等不确定性事项。

另外，2020年上半年，三江电子现金分红

3000万元，证监会要求公司说明现金分红的

资金用途、必要性、决策程序、相关纳税义务

的履行情况。

数据显示，2017-2019年以及2020年上

半年，三江电子资产负债率分别为39.02%、

44.89%、46.56%和46.89%，呈逐年上升趋势，

同行业公司平均资产负债率分别为34.58%、

37.74%、30.78%和26.58%。该情况也遭到了

证监会的关注，要求三江电子结合同行业公

司主营业务、业务模式、上下游、收付款方式

等情况说明公司资产负债率高于同行业公司

平均值的原因及合理性。

需要指出的是，北京商报记者通过Wind

查询发现，三江电子曾在2017年申报过深市

主板，但最终在2018年撤单，此次闯关创业板

已是公司二度冲击A股市场。

北京商报记者 董亮 马换换

交易标的借壳

中毅达在“摘帽”之际发布公告称又要重

组了，并且此次重组将实现交易标的瓮福集

团相关业务借壳上市。

5月20日，中毅达发布公告称，公司拟以

发行股份方式购买中国信达、瓮福一号、鑫丰

环东、前海华建、贵州省国资委等合计持有的

瓮福集团100%股权，本次交易构成重组上

市。交易后，中毅达主营业务将变更为磷肥、

磷化工产品生产销售，磷肥、磷化工产品及其

他产品贸易业务等。本次交易将实现瓮福集

团相关业务整体上市。

北京商报记者通过查阅天眼查发现，瓮

福集团和中毅达渊源颇深。资料显示，瓮福集

团注册资本为46.09亿元，是集磷矿采选、磷复

肥、磷煤化工、氟碘化工生产、科研、贸易和国

际工程总承包为一体的大型磷化工企业。瓮

福集团的第一大股东为中国信达资产管理股

份有限公司（以下简称“中国信达”），持股比

例为32.74%。而中国信达又是中毅达控股股

东兴融4号资管计划管理人信达证券的控股

股东，因此本次交易构成关联交易。中毅达选

择收购瓮福集团可能也和两者均与中国信达

有密切联系有关。

除了上述关联关系外，北京商报记者发

现，中毅达此前在进行上次重组时，是向瓮福

集团借的款。同时，为担保中毅达还款义务，

中毅达曾将当时的标的赤峰瑞阳化工有限公

司（以下简称“赤峰瑞阳”）100%股权质押给

瓮福集团。

此次重组上市，旨在合作共赢。瓮福集团

具有完善的磷肥、磷化工产业链，有丰富的磷

矿资源、较大的产能规模及先进的技术优势，

中毅达可以通过利用瓮福集团的优势资源，

改变主营业务，提高盈利能力；而瓮福集团也

可以一举获得上市机会。

投资银行董事总经理王晨光表示，中毅

达目前仍面临一系列困境，通过重组上市，将

主营业务转向瓮福集团的业务，有利于改善

中毅达资产状况。同时中国信达也是该事项

的受益者，等于通过重组上市整合了两方资

源，盘活了自己的控股资产。

曾靠重组恢复上市

据了解，中毅达此前因经营不善被上交

所暂停上市长达一年，收购赤峰瑞阳进行重

大资产重组成为挽救中毅达的重要一步。

2019年7月17日，中毅达因2017年、2018

年连续两年财务报告被会计师事务所出具了

无法表示意见的审计报告，被上交所暂停上

市。被暂停上市之际的中毅达，状况可谓十分

狼狈。

中毅达披露的2019年年报显示，2018年

公司全年无经营，报告期内营业收入为0，净

利润为-5.04亿元。2017年公司的营业收入为

3052.14万元，归属净利润为-11.42亿元。两

年中亏损严重，且2018年主营业务已经全部

停滞。业绩惨淡与子公司失控分不开，据了

解，2017-2019年10月之间，中毅达纳入公司

合并报表范围的子公司逐渐全部失控。

同时，此时的中毅达还存在诸多麻烦。因

涉及多起诉讼案件，中毅达融资十分困难。因

涉嫌信披违规，中毅达被证监会立案调查。此

外，中毅达管理层变动频繁，且前任管理层在

2019年6月时仍处于失联状态。

在上述局面下，中毅达通过收购赤峰瑞

阳100%股权进行重组，转变主营业务，提高

盈利能力，业绩情况得到明显改善。收购完成

后，中毅达主要的经营主体为赤峰瑞阳，主营

业务转变为精细化工产品的生产与销售。并

通过逐步处置失控子公司，解决此前一系列

问题，获得恢复上市资格，于2020年8月17日

恢复上市。

但此前的“烂摊子”对公司仍有一定影

响，中毅达目前仍面临着净资产规模较小、负

债规模较大、资产负债结构不合理的现状。同

时因中毅达收购赤峰瑞阳的资金主要来源于

借款，导致财务费用较高，2019年及2020年的

净利润分别为2598.4万元及4555.83万元，中

毅达整体盈利能力不强。基于这样的现状，为

改善中毅达目前资产负债结构不合理、盈利

能力不强的局面，通过倚靠重组来恢复上市

的中毅达再次寻求重组机会获得进一步发

展，因此看中了磷肥龙头瓮福集团。刚刚撤销

风险警示的中毅达股价两个多月来翻了一

倍，期待与瓮福集团合作可以走向新的发展

道路。

针对公司相关问题，北京商报记者向中

毅达发去采访函。截至发稿，中毅达并未进行

回复。

北京商报记者 董亮 实习记者 丁宁

刚刚“摘帽”的中毅达（600610）5月20日披露了重组上市事项。中毅达拟收购瓮福

（集团）有限责任公司（以下简称“瓮福集团”）100%股权，借此机会进军磷肥、磷化工产

品领域。据了解，这不是中毅达第一次进行重组，此前，在暂停上市长达一年之际，中毅

达靠重组“起死回生”恢复上市。这次重组上市，中毅达旨在谋求新的业务增长机会。

证监会最新下发的IPO注册生效名单中，还是没有出现2020级注册“考生”的身影。经北京商报记者统计，截至5月20

日，在IPO注册市场上还有7家企业在2020年就提交了注册申请，但至今未能获得证监会放行，其中包括三江电子、润丰股

份等4家创业板IPO企业，安旭生物等3家科创板IPO企业。在上述7家企业中，润丰股份注册进展最为缓慢，在2020年12月

30日提交注册申请后，截至今年5月14日其审核状态依旧处于“原点”，在5月17日公司才收到证监会的问询问题。

2020级注册“考生”

IPO历程一览

公司 受理时间 过会时间 提交注册时间 申报板块

读客文化 6月22日 9月9日 9月22日 创业板

三江电子 7月2日 9月23日 11月25日 创业板

佳奇科技 6月28日 10月15日 12月17日 创业板

润丰股份 6月29日 10月22日 12月30日 创业板

仁会生物 2月14日 7月31日 8月14日 科创板

成大生物 5月8日 9月25日 11月25日 科创板

安旭生物 6月2日 11月3日 12月30日 科创板


