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N中自上市就破发是好事
周科竞

N中自上市首日即破发，有投

资者抱怨辛辛苦苦中签却亏钱，

但本栏认为，新股上市就破发是

个好事，是对投资者最好的教育，

打新稳赚不赔本身不科学，投资

者把新股当成免费的彩票游戏，

逢新必打更是错误的投资理念，

随着破发的新股出现，投资者将

会改变盲目打新的做法，只选择

有可能赚钱的新股去申购，从而

形成新股市场的优胜劣汰。

根据证监会的规定，如果新

股上市半年内连续20个交易日的

收盘价均低于发行价，或者6个月

期满时收盘价低于发行价，那么

实控人、控股股东等所持有的股

票限售期自动延长6个月。同时证

监会还规定，上述股东在解禁两

年内减持股份时，减持价格不能

低于发行价。这就意味着，如果N

中自股价长期低于发行价，那么

其实控人、控股股东等卖股票的

时间可能要在股票上市五年半之

后，这对于中小投资者来说肯定

是一件好事。

此外，N中自还用案例的形

式告诉后面发行的企业，新股发

行价不是定得越高越好，太高的

发行价虽然能够获得较多的募

集资金，但也会大幅增加未来破

发的风险，一旦破发，就会影响

原始股东套现计划。对于大股东

来说，如果公司业绩不太行，保

不齐到能够减持的时候，股票已

经被ST处理，这并非没有先例，

这对于降低新股发行价格有很

大的好处。

而且，新股破发在一定程度

上也给炒新的投资者敲响了警

钟，新股并非任何价格都能疯狂

炒作，如果投资者要一意孤行，

最后很可能把自己炒在高位。让

投资者意识到风险的存在，对于

鼓励理性投资具有很大的好处，

同时也能让真正想长期持股的

投资者可以低成本获得想要的

股票。

本栏觉得，正常的新股发行，

上市后不应该有太大的上涨，如

果真的出现较高涨幅，也应该是

管理层降低新股发行价的结

果，而非由于投资者的疯狂炒

作。这才是真正的市场化发行。

N中自新股首日出现破发，

未来恐怕不会只有它一家，考虑

到现在新股定价虽然不能说很

高，但也绝不算便宜，新股上市

后的疯狂炒作曾是一地鸡毛，涨

时汹涌澎湃，跌时也会酣畅淋

漓，那么破发也就不是什么新鲜

事。对于投资者来说，一方面不

要盲目抢破发股的反弹；另一方

面在未来的新股发行时也要注

意投资风险，发行价过高的新股

可以放弃申购，毕竟买股票不是

赌博。

当然，如果真有投资者看好

的优质企业出现破发，这也是很

好的抄底买入良机，但是投资者

需要确认几点，一是公司确实是

自己看好的优质企业，二是股票

的发行价格不能虚高，三是公司

未来的业绩成长能够有所保障，

如果这些条件都能满足，那么投

资者可以适当抄底，但是在注册

制的环境下，新股很快就会变成

老股，错过了上市时的投机炒作

机会，后面恐怕也没有什么恶炒

的条件，股价的上涨，还得来自于

业绩的支撑。
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“跨界”炒期货巨亏 豪悦护理认错止损

北交所精选层首家企业锦好医疗挂牌

北京商报2021.10.25

锦好医疗10月25日晋层

根据安排，锦好医疗在10月25日挂牌精

选层，这也是北交所设立后首家精选层挂牌

企业。

据了解，锦好医疗原是创新层企业，2020

年12月11日，公司向全国股转公司提交了申

请股票公开发行并在精选层挂牌的申报材

料，公司股票也自当年12月14日起停牌。截至

停牌日，锦好医疗总市值为11.44亿元。

如今，时隔近一年时间，锦好医疗成功圆

梦精选层。此次冲击精选层，锦好医疗选用了

标准一，即市值不低于2亿元，最近2年净利润

均不低于1500万元且加权平均净资产收益

率的均值不低于10%，或者最近1年净利润

不低于2500万元且加权平均净资产收益率不

低于10%。

资深新三板评论人、北京南山投资创始

人周运南对北京商报记者表示，该标准着重

遴选已有稳定高效盈利模式的盈利型公司，

侧重财务指标，市值起辅助作用。

挂牌精选层首日，锦好医疗股价表现如

何备受市场期待。根据规则，精选层挂牌首日

不设涨跌幅限制，但设置了临停机制，盘中股

票价格较当日开盘价上涨或下跌达到或超过

30%、60%的，股票盘中临时停牌10分钟，次

日起，涨跌幅限制为30%。

另外，与主板、创业板、科创板不同，投资

者通过限价委托或市价委托买卖精选层股

票，申报数量起点为100股，且不设整数倍要

求，不足100股部分要一次性卖出。

例如支持申报101股、102股，如果剩余99

股就要一次性卖出。通常情况下，买入申报价

格不得高于买入基准价格的105%，卖出申报

价格是不得低于卖出基准价格的95%。

资料显示，锦好医疗主要从事康复医疗

器械和家用医疗器械的研发、生产和销

售，主要产品包括助听器、雾化器、防褥疮

气垫等。

2019年、2020年以及2021年上半年，锦

好医疗实现营业收入分别约为1.49亿元、

2.11亿元、9972.36万元；对应实现归属净利

润分别约为2461.88万元、4138.85万元、

1103.06万元。针对相关问题，北京商报记者致

电锦好医疗董事会办公室进行采访，不过电

话未有人接听。

北交所设立后12股完成申购

经统计，自北交所设立后，已先后有12

股成功申购，10月26日也将迎来第13、14只

打新股。

北交所设立后，首批打新股在10月8日，

彼时共有广咨国际、广脉科技、海希通讯、恒

合股份、锦好医疗5股进行申购，之后在10月

11日也有广道高新、汉鑫科技、禾昌聚合3股

进行申购，中设咨询、志晟信息2股在10月15

日进行申购，大地电气、同心传动2股在10月

18日进行申购。

截至目前，北交所设立后共有12股成功

完成申购。

根据安排，科达自控、晶赛科技2股将在

10月26日进行申购，顶格申购所需资金分别

为1111.5万元、1033.61万元。

资料显示，科达自控的发行价格为13

元/ 股，发行市盈率为45.34倍，公司所处行业

为软件和信息技术服务业，主营业务是应用

工业互联网技术体系，向客户提供矿山数据

监测与自动控制系统、市政数据远程监测系

统、自动控制相关产品和365在现（线）自动化

技术服务。

今年前三季度，科达自控净利增幅较大，

其中实现营业收入约为1.35亿元，同比上涨

52.84%；对应实现归属净利润约为1118.35万

元，同比上涨3264.71%。

晶赛科技的发行价则为18.32元/股，发行

市盈率为28.41倍，公司主要从事石英晶振及

封装材料的设计、研发、生产及销售，上半年

公司实现营业收入约为2.2亿元，同比上涨

66.88%；对应实现归属净利润约为2764.9万

元，同比上涨107.19%。

经Wind统计，截至10月24日，精选层市

场共有66股，吉林碳谷系最近挂牌企业，挂牌

日期是今年8月31日，伴随着锦好医疗的加

入，精选层将扩容至67股。

另外，根据规则，精选层个股将平移至北

交所，按照目前的申购情况来看，截至10月26

日，北交所后备军将达到80股。

北京商报记者马换换

作为北交所设立后首批精选

层申购企业之一，锦好医疗

（872925）成功“抢跑”，在10月25

日率先挂牌精选层，其首秀表现如

何无疑也备受市场关注。经Wind

统计，截至目前，精选层市场共有

66只股，其中最近挂牌的是在今年

8月31日，锦好医疗也是时隔近两

个月后又一只精选层个股。另外，

自北交所设立后，精选层打新不

断，已有12股成功申购，其中在10

月26日也将迎来第13、14只打新

股科达自控、晶赛科技。

近期豪悦护理（605009）“跨界”炒期货巨亏

的消息一度引起热议，上交所也下发监管工作函

对豪悦护理进行追问。10月24日晚间，豪悦护理

对上交所相关问题进行回复。在回复函中，豪悦

护理承认是公司期货投资人员对套期保值理解

不深，未严格按照《金融衍生品交易操作办法》以

套期保值、规避和防范风险为目的进行期货投

资。豪悦护理也表示，将尽快有序终止期货的操

作，后续专心主营业务。

承认未严格按规套期保值

上交所下发的监管工作函中，首先要求豪悦

护理梳理期货投资所履行的内部审议及决策程

序，自查是否符合公司章程及有关内部管理制度

规定；结合公司业务经营、日常经营资金需求、期

货投资专业储备，审慎评估后续期货投资事项，

并按规定履行信息披露义务。

豪悦护理回复称，公司期货投资品种为商品

期货，与公司生产经营及厂房建设所用原材料等

相关，公司期货交易管理小组成员具备一定的商

品采购、商品期货投资和风险管理能力，但未经

过严格、专业的培训，公司进行期货投资主要依

赖长期对大宗商品价格跟踪形成的价格判断，投

资经验、投资能力、风险管控能力等有待进一步

提高。同时，公司期货投资人员对套期保值理解

不深，实际的期货投资行为存在较高风险性。

豪悦护理坦言，期货交易管理小组未严格按

照《金融衍生品交易操作办法》“第四条公司所有

金融衍生品交易业务均以正常生产经营为基础，

以具体经营业务为依托，应以套期保值、规避和

防范风险为目的”规定，以套期保值、规避和防范

风险为目的而进行期货投资的宗旨，由于期货投

资具有高风险性，其收益具有极大不确定性。

豪悦护理还指出，公司已制定《金融衍生品

交易管理制度》并经董事会通过，《金融衍生品交

易管理制度》对《金融衍生品交易操作办法》进行

了完善，比如：降低了总经理的投资权限范围；要

求公司非必要不进行金融衍生品投资，且严格控

制投资规模；进行金融衍生品交易应配备具备过

往交易背景及专业知识储备的金融衍生品交易

专业业务人员；当单项金融衍生品交易累积亏损

金额达到当年已批准的该金融衍生品交易本金

的30%时，应立即召开董事会，由董事会审慎决

策是否进行止损并停止该金融衍生品交易，独立

董事发表独立意见等。

累计亏损近6800万

据了解，豪悦护理主要从事妇、幼、成人卫生

护理用品的研发、制造与销售业务，产品涵盖婴儿

纸尿裤、成人纸尿裤、经期裤、卫生巾、湿巾等一次

性卫生用品，主要分为婴儿卫生用品、成人卫生用

品及其他产品。未严格按规套期保值的豪悦护理，

也不得不为此次“跨界”炒期货的行为买单。

数据显示，截至2021年10月22日收盘，豪悦

护理2021年度开展期货投资累计投入15310万

元，占公司2020年经审计净资产比例为5.49%；

产生累计亏损（含浮动亏损）6798万元，占公司

2020年经审计净利润比例为11.28%。

实际上，在自曝炒期货亏损的消息后，豪悦

护理也被指不务正业。在投融资专家许小恒看

来，上市公司还是应坚持主营业务，炒期货毕竟

不是稳健经营，应该把精力放在主营业务上。

巨亏后，10月24日晚间豪悦护理也提到，公

司全体董事、监事、高级管理人员对由期货投资

产生的亏损深表歉意，公司对主要责任人进行警

告和降薪处理。本着勤勉尽责、对投资者负责的

态度，高度重视期货投资的潜在风险，将尽快有

序终止期货操作，对目前持仓谨慎决策择机进行

减仓、平仓，尽量减少期货投资亏损，并注销期货

账户，后续专心主营业务。

针对公司相关问题，北京商报记者致电豪

悦护理董秘办公室进行采访，但对方电话并未

有人接听。

公司及相关人士收警示函

值得一提的是，豪悦护理于2021年10月21

日收到中国证券监督管理委员会浙江监管局（以

下简称“浙江证监局”）出具的《关于对杭州豪悦

护理用品股份有限公司及相关责任人员采取出

具警示函措施的决定》。

具体而言，浙江证监局认为，豪悦护理在

2021年10月13日发布的《关于子公司投资期货

相关事项的说明》中称，“鉴于公司前期新建厂

房，钢材等原料需求较大，为间接对冲相关材料

价格，公司管理层进行期货套期保值操作”，上述

情况与实际不符，存在信息披露不准确的情形。

浙江证监局指出，豪悦护理及相关人员的上

述行为违反了《上市公司信息披露管理办法》（证

监会令第182号）第三条、第四条的规定，公司董

事长兼总经理李志彪、副总经理兼董秘曹凤姣对

上述违规行为负有主要责任。按照《上市公司信

息披露管理办法》（证监会令第182号）第五十一

条、第五十二条的有关规定，决定对豪悦护理、李

志彪、曹凤姣分别采取出具警示函的监督管理措

施，并记入证券期货市场诚信档案。

另外，浙江证监局还直指豪悦护理未建立有

效的内部控制制度及风险评价措施防控期货投

资风险，要求豪悦护理及相关人员应充分吸取教

训，加强相关法律法规学习，提高规范运作意识，

认真履行信息披露义务；切实履行勤勉尽责义

务，促使公司规范运作，保证信息披露的真实、准

确、完整、及时、公平。 北京商报记者刘凤茹

期间 投入金额 累计投入金额 当月盈亏金额 本年累计盈亏金额

2021年6月 500万元 800万元 63.27万元 103.63万元

2021年7月 500万元 1300万元 -363.14万元 -259.52万元

2021年8月 6000万元 7300万元 -1160.3万元 -1419.82万元

2021年9月 4000万元 11300万元 -3700.77万元 -5120.58万元

2021年10月11日 4010万元 15310万元 -1813.57万元 -6934.15万元

豪悦护理2021年内期货投入相关情况一览

锦好医疗近年来财务数据一览

2019年

2020年

2021年上半年

■营业收入（亿元） ■归属净利润（亿元）

1.49

0.25

2.11

0.41

1

0.11

扣非后归属净利润

0.27亿元

扣非后归属净利润

0.1亿元

扣非后归属净利润

0.39亿元


