
Laozhou�talking
老周侃股

重组股为啥会“见光死”
周科竞

经常有个股在重组过会后突然出现股价连续大跌的情况，
让投资者感到着实郁闷。本栏认为，这属于典型的重组股过会
利好兑现后的“见光死”，这些个股在重组上会前股价已经有过
明显的预期上涨，但等过会预期真的落地时，反而出现了利好
兑现的情形。

作为重组股票，本身就存在很多的不确定性，早年三六零
也是通过重组借壳上市，但是三六零更名并复牌的首日，股价
高开低走并最终以跌停价格报收，让投资者深感意外。现在三
六零的股价仅为重组完成后最高股价的不足两成，故投资者应
该认识到，重组股的炒作一般都在重组完成前进行，一旦尘埃
落定，炒作行情也就结束，进入到按照公司真实价值重估股价
的阶段。

在本栏看来，A股市场中很多具备重组预期或者正在重组
中的股票估值并不算便宜。其中的原因是多种多样的，比如有
些个股炒的是重组预期， 有些个股炒的是重组过会的预期，有
些个股炒作的是重组完成后盈利能力的彻底提升。

对于重组概念来说，当一切谜团解开，此时往往股价已经
处于高位，不管是对于大资金还是散户投资者，此时都是绝佳
的逢高出逃良机，而且错过此时，恐怕再也不好寻找到如此集
中且高价的大量买方对手盘，所以大资金会格外珍惜这一借利
好出逃的良机，故重组股“见光死”也就顺理成章。

本栏建议投资者还是不要参与重组股的炒作，重组股的行
情对于大资金是确定的，但对于散户投资者却是模糊的，在这
种信息极度不对称的环境下， 投资者想要从中渔利是很难的，
其中的风险不容忽视。

当然，重组利好兑现后的“见光死”并不意味着重组股不存
在投资机会。回头看看很多重组股，在完成重组后公司盈利能
力、主营业务性质等都发生了巨大的变化，在短期的利好“见光
死”之后，随着重组落地后业绩的真正提升，公司股票还是会走
上慢牛之路。

在本栏看来，对于投资者而言，最重要的还是要学会对重
组股安全边际进行判定，这样才能做到心中有数。比如，要对一
只重组股重组完成后的估值进行系统的计算和价值重估，如果
在重组完成后对应的估值已经很高，那么在重组上会前就应该
进行风险回避，即先卖出股票看看情况，因为即便重组过会了
也大概率面临“见光死”的情形。

如果在重组过会后， 经过计算公司的估值并不算太高，尤
其是“见光死”的走势之后还可能出现低估的情况，那么投资者
也不用过度恐慌，可以适当地找个机会进行布局。毕竟A股的价
值投资始终是主流法则，只要标的股的投资价值存在，市场就
大概率不会错杀。
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最贵新股义翘神州来了 谢良志A股又落一子

被隋田力坑惨 凯乐科技“戴帽”

北京商报2021.8.16

将被实施其他风险警示

8月15日晚间，凯乐科技发布公告称，公

司目前已触及“主要银行账号被冻结”“公司

生产经营活动受到严重影响且预计在3个月

内不能恢复正常”的情形，公司股票交易将于

8月17日起被实施其他风险警示，股票简称将

变更为“ST凯乐”。

公告显示，截至目前，凯乐科技银行账户

冻结金额4.7亿元，占公司现有货币资金的比

例60.2%。同时，凯乐科技尚未冻结资金3.11

亿元，其中银承、信用证等使用受限资金为

2.69亿元。上述冻结资金和使用受限资金合计

7.39亿元，占公司现有货币资金的比例

94.62%，目前已对凯乐科技日常生产经营造

成重大影响。根据上市规则第13.9.1第（五）条

的规定，上述事项目前已触及“主要银行账号

被冻结”的情形。

此外，公告显示，截至目前，凯乐科技专

网通信业务预付账款62.27亿元，应收账款

0.52亿元，存货2.18亿元，逾期供货合同金额

45.14亿元，余下17.13亿元合同存在逾期供货

及预付账款无法全额追回的风险。经凯乐科

技进一步核实，目前专网通信业务上游供应

商已不能供货，下游客户停止收货，且公司主

要银行账户被冻结，目前专网通信业务已停

顿，预计短期内不能恢复。据上市规则第

13.9.1第（四）条的规定，上述事项目前已触及

“公司生产经营活动受到严重影响且预计在3

个月内不能恢复正常”的情形。

由于上述两种情形已构成“戴帽”条件，

凯乐科技股票申请8月16日停牌1天，将于8月

17日复牌恢复交易，并将于8月17日起实施其

他风险警示。

不仅经营活动受到严重影响，凯乐科技的

股价也“跌跌不休”。交易行情显示，事件发酵以

来，7月26日-8月13日期间，凯乐科技股价已下

跌33.12%，其中，7月26日-30日5个交易日间，

凯乐科技连“吃”5个跌停。截至8月13日收盘，凯

乐科技报5.19元/股，市值为51.63亿元。

针对公司相关情况，北京商报记者致电

凯乐科技董秘办公室进行采访，但对方电话

并未有人接听。

“爆雷”金额已达45.14亿元

7月24日，凯乐科技自曝公司存在重大风

险，彼时，凯乐科技供应商逾期供货合同金额

为11.51亿元。自“爆雷”以来，凯乐科技供应商

逾期供货合同金额已增加三次。凯乐科技分

别于7月29日、8月9日、13日公告，经公司自

查，供应商逾期供货合同金额分别新增23.05

亿元、4.23亿元、6.35亿元。经过三次增加，凯

乐科技供应商逾期供货合同金额已达45.14

亿元。

财务数据显示，2020年，凯乐科技实现营

业收入85亿元，对应实现的归属净利润为

4.54亿元。相比较而言，45.14亿元的供应商逾

期供货合同金额是2020年凯乐科技归属净利

润的近10倍，隋田力事件对凯乐科技的影响

之深可见一斑。

投融资专家许小恒表示，凯乐科技将面

临资金链断裂的严重风险，公司股价可能会

出现断崖式下跌。

银行账户被冻结则是源于与株洲高新动

力产业投资发展有限公司（以下简称“株洲高

新”）的纠纷，也是涉及隋田力及其有关公司

新一代的专网通信业务。

具体来看，凯乐科技全资子公司湖南凯

乐应急信息技术有限公司（以下简称“凯乐应

急”）与株洲高新签订《产品购销合同》，向株

洲高新采购专网业务设备，株洲高新向新一

代专网通信技术有限公司（隋田力相关公司，

以下简称“新一代”）采购。凯乐科技向株洲高

新支付采购合同金额40%预付款及履约保证

金，株洲高新向新一代支付采购合同金额

100%款项。

凯乐科技表示，凯乐应急作为采购方向

株洲高新采购设备，因株洲高新逾期未向凯

乐应急供货，直接向凯乐应急催讨剩余60%

货款，双方发生纠纷，株洲高新向法院申请了

诉前财产保全，凯乐科技因为为凯乐应急提

供了担保，导致凯乐科技的部分银行账号被

冻结。

浙江信专律师事务所律师陈伟健表示，

因财产保全上市公司银行账户被冻结后，后

续汇入该账户的资金只要在保全额度内都会

冻结，会严重影响公司资金的流动性。

北京商报记者 董亮 丁宁

A股迎第一高价股

据东方财富显示，8月16日共有艾为电子、正和

生态、义翘神州3只新股上市交易，这意味着A股成

员进一步扩充。上述即将登陆A股的3只新股中，义

翘神州因发行价创新高而成为关注度最高的股票。

据义翘神州发布的公告显示，此次发行采用直

接定价方式，全部股份通过网上发行，不进行网下询

价和配售。本次发行新股1700万股，占本次发行后总

股本的比例为25%。

义翘神州和保荐机构（主承销商）综合考虑发行

人基本面、所处行业、可比公司估值水平、市场情况、

有效募集资金需求及承销风险等因素，协商确定本

次发行价格为292.92元/股。据Wind数据显示，截至8

月15日，A股上市公司中首发价格最高的是石头科

技，为271.12元/股。如今义翘神州的首发价格超过石

头科技，成为A股第一高价股。

根据每股收益按照2020年度经会计师事务所依

据中国会计准则审计的扣除非经常性损益后归属于

母公司股东净利润除以本次发行后总股本计算，义

翘神州的首发价格对应的发行市盈率为17.76倍。募

资额方面，义翘神州预计募集资金总额约49.8亿元，

预计募集资金净额约47.24亿元。

招股书显示，义翘神州是一家从事生物试剂研

发、生产、销售并提供技术服务的生物科技公司，主

要业务包括重组蛋白、抗体、基因和培养基等产品，

以及重组蛋白、抗体的开发和生物分析检测等服务。

此次发行前，义翘神州的总市值为199.2亿元。

值得一提的是，义翘神州也被市场认为具有“肉

签”潜质。据Wind数据统计，截至8月15日，创业板注

册制下共有179股圆梦A股。经计算，前述179股上市

首日的平均涨幅为256.36%。若义翘神州上市首日涨

幅达到100%，则中一签可获利14.65万元。若上市首

日涨幅达到200%的话，中一签义翘神州可获利逾29

万元。

义翘神州上市首秀表现究竟如何？答案即将

揭晓。

针对公司相关问题，北京商报记者致电义翘神

州证券部进行采访，不过对方电话未有人接听。

谢良志坐拥两家A股上市平台

截至招股说明书签署日，拉萨爱力克直接持有

义翘神州67.22%的股份，系该公司的控股股东。谢良

志直接持有义翘神州2.83%的股份，通过拉萨爱力克

间接控制公司67.22%的股份，合计控制公司70.05%

股份；谢良志为义翘神州实际控制人。

在投融资专家许小恒看来，伴随义翘神州的上

市，谢良志也将坐享义翘神州的资本盛宴。

北京商报记者了解到，义翘神州实控人谢良志

的名字在资本市场并不陌生，目前谢良志还为神州

细胞的实控人。

据了解，神州细胞于2020年6月22日在科创板

上市，是一家致力于研发具备差异化竞争优势生物

药的创新型生物制药研发公司。需要注意的是，义

翘神州的主营业务起始于2007年由谢良志创立的

神州细胞有限（系神州细胞前身）。2016年，义翘有

限（系义翘神州前身）由神州细胞以派生分立方式

设立。

从目前来看，谢良志实际控制的企业主要聚焦

医药、生物科技领域。经营业绩方面，义翘神州与神

州细胞形成明显反差。

具体而言，上市之后，神州细胞的业绩仍持续

亏损。财务数据显示，2020年度神州细胞的营业收

入约32.82万元，较上年同期下降87.56%；实现的

归属净利润亏损约7.13亿元。“亏损原因主要为公

司不断投入大量资金用于推出新产品进入临床前

研究及临床试验；随着研发进度的推进，产品管线

中的部分产品亦逐步进入III期临床阶段，III期临

床阶段需发生较大规模的研发投入，导致公司研发

费用持续增大。”神州细胞在2020年年报中如是表

示。今年一季度神州细胞的归属净利润则亏损约

1.92亿元。

而义翘神州在2020年业绩却爆发式增长。招股

书显示，2018-2020年，义翘神州实现的营业收入分

别约1.39亿元、1.81亿元、15.96亿元，对应实现的归

属净利润分别约0.36亿元、0.36亿元、11.28亿元。义

翘神州表示，2020年新型冠状病毒肺炎疫情在全球

范围内暴发，公司新冠病毒相关生物试剂产品市场

需求量大幅增加，因此公司2020年度业绩显著增长，

导致总资产、净资产、营业收入、净利润、加权平均净

资产收益率等财务指标大幅增长。

北京商报记者 刘凤茹

隋田力“专网通信骗局”不断发酵，据北京商报记者不完全统计，目前涉及的上市公司多达15家，其中，凯乐科技

（600260）更是陷入了极为严重的经营困局。8月15日晚间，凯乐科技发布公告称，由于触及“主要银行账号被冻结”“公司

生产经营活动受到严重影响且预计在3个月内不能恢复正常”两种情形，公司股票交易将于8月17日起被实施其他风险警

示。自“爆雷”以后，凯乐科技经营危机持续发酵，目前供应商逾期供货合同金额已达45.14亿元，还被子公司供应商提起

诉前财产保全导致银行账户被冻结。

手握一家A股上市平台并不能满足谢良志在A股布局的野心。继神州细胞在科创板上市后，谢良志又将其

实控企业义翘神州送入A股。根据安排，义翘神州将于8月16日在创业板上市交易，这意味着谢良志旗下A股上

市平台将增至两家。而义翘神州292.92元/股的发行价也刷新A股纪录，成为最贵的新股。

时间 营业收入 归属净利润 扣非后净利润

2018年 1.39亿元 0.36亿元 0.36亿元

2019年 1.81亿元 � 0.36亿元 0.44亿元

2020年 15.96亿元 11.28亿元 11.22亿元

义翘神州2018-2020年经营情况一览

凯乐科技供应商逾期供货合同金额情况及公司银行账户冻结情况一览

时间 新增供应商逾期供货合同金额 供应商逾期供货合同金额合计 银行账户冻结金额合计

7月24日 11.51亿元 11.51亿元 无

7月29日 23.05亿元 34.56亿元 无

8月9日 4.23亿元 38.79亿元 4.54亿元

8月13日 6.36亿元 45.14亿元 4.7亿元


