
排队两个月两度踩雷

IPO排队仅两个月时间，壹连科技却已连

续踩雷两家中介机构。

据了解，壹连科技成立于2011年，公司深

耕电连接组件领域，主要产品涵盖电芯连接

组件、动力传输组件以及低压信号传输组件

等各类电连接组件，目前以新能源汽车为发

展主轴，储能系统、工业设备、医疗设备、消费

电子等多个应用领域共同发展。

2022年6月壹连科技递交了招股书，并在

当月20日获得受理，7月16日进入已问询状

态，不过之后公司IPO道路并不顺利。7月29

日，深交所官网发文称，因壹连科技资产评估

机构中水致远资产评估有限公司（以下简称

“中水致远”）被证监会立案调查，决定中止其

发行上市审核。

如今，时隔不足一个月，壹连科技再度踩

雷，公司保荐机构招商证券又遭证监会立案。

经济学家宋清辉对北京商报记者表示，中介

机构被立案如果与公司无关，原则上不会对

公司IPO造成实质性影响，只是会拖慢公司

IPO进程。“后续流程上，公司组织中介进行复

核，出具复核报告和意见后，公司IPO就可以

恢复审核。”宋清辉如是说。

北京商报记者注意到，受中水致远拖累，

IPO市场曾在7月底出现中止潮，不过之后中

水致远为大批量公司出具复核申请，相关公

司IPO恢复审核，但壹连科技却一直没有恢复

IPO进程。针对相关问题，北京商报记者向壹

连科技董事会办公室发去采访函，不过截至

记者发稿，对方并未回复。

IPO市场上，壹连科技关注度也较高，公

司是宁德时代供应商，并且公司过半营收依

赖宁德时代。

招股书显示，报告期内，壹连科技来源于

前五名客户的营业收入分别为5.41亿元、5.25

亿元和11.06亿元，占营业收入的比例分别为

73.60%、75.11%和77.12%，其中来自宁德时

代的营业收入占比分别为59.71%、62.38%和

64.72%。不难看出，壹连科技对宁德时代构成

重大依赖。

从主营业务产品收入构成来看，电芯连

接组件、低压信号传输组件为壹连科技贡献

营收比例较高。数据显示，2019-2021年，电

芯连接组件产生营收分别为3.14亿元、3.16亿

元、6.45亿元，占比分别为43.17%、45.75%、

45.66%；低压信号传输组件产生营收分别为

3.38亿元、2.82亿元、5.27亿元，占比分别为

46.49%、40.72%、37.32%。

实控人助力催肥业绩

报告期内，壹连科技进行的重大资产重

组颇为显眼，为了减少关联交易，公司大手笔

并购了多家公司，这也增厚了公司业绩。

具体来看，2019年，为减少关联交易，增

强公司经营独立性，壹连科技实施了同一控

制下的资产重组，发行股份收购了宁德壹连

电子有限公司（以下简称“宁德壹连”）、溧阳

壹连电子有限公司（以下简称“溧阳壹连”）

100%股权及现金收购了控股股东深圳市王

星实业发展有限公司（以下简称“王星实业”）

的线束业务。

据了解，宁德壹连由王星实业于2016年1

月18日设立，主营电连接组件的研发、生产和

销售；溧阳壹连则由深圳奔云于2018年6月20

日设立，主营电连接组件的研发、生产和销

售，而深圳奔云系壹连科技实控人田王星、田

奔父子控制的企业。

截至招股书签署日，田王星、田奔父子直

接、间接可实际支配壹连科技表决权比例为

81.43%。

除上述同一控制下资产重组外，壹连科

技还在2019年底现金收购了芜湖侨云友星

电气工业有限公司（以下简称“芜湖侨云”）

49%股权，2020年11月增资控股了浙江侨龙

电子科技有限公司（以下简称“浙江侨龙”）

51%股权。

对于上述标的资产的价格，壹连科技也有

介绍。其中，宁德壹连、溧阳壹连评估价格分别

约为3.03亿元、3182万元，王星实业的线束业

务最终确定含税交易价格为675.26万元。

芜湖侨云49%股权的交易价格则为1127

万元，取得浙江侨龙51%股权耗资2087万元。

通过并购上述公司，壹连科技业绩也被

“催肥”。

据壹连科技招股书披露的数据，2018年，

宁德壹连、溧阳壹连、王星实业线束业务（以

下合称“被重组方”）合计实现营业收入、净利

润分别约为3.4亿元、4206.99万元，而当年壹

连科技实现营业收入、净利润分别约为3.4亿

元、3745.84万元，被重组方实现营收、净利分

别占壹连科技的100%、112.31%。

资深投融资专家许小恒对北京商报记者

表示，企业IPO前接连并购，一方面是为了延

伸业务产业链，提升未来盈利能力；另一方面

可能是涉及关联交易，其主要目的是为IPO扫

清障碍。

在上述标的公司中，宁德壹连盈利能力最

强。2021年，宁德壹连实现营业收入约为9.71

亿元，对应实现净利润约为7932.09万元。而当

年，壹连科技实现营业收入分别约为14.34亿

元，对应实现净利润约为1.39亿元。经北京商

报记者计算，2021年宁德壹连为壹连科技贡献

营收、净利占比分别为67.71%、56.83%。

值得一提的是，壹连科技应收账款较高，

各报告期末，公司应收账款账面价值分别为

2.2亿元、2.52亿元和4.97亿元，占各期末流动

资 产 的 比 例 分 别 为 48.33%、47.78%和

44.95%，应收账款坏账准备余额分别为

3085.89万元、2146.49万元和3497.54万元。

北京商报记者马换换
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再度踩雷中介机构 壹连科技IPO暂缓

Laozhou�talking
老周侃股

警惕CRO概念股的减持风险
周科竞

先有药明康德，后是康龙化成，

CRO概念股频遭大股东大额减持，其

中或有股价高估的风险，或有未来发

展放缓的风险，投资者要多加警惕。

CRO概念对于普通投资者来

说，可能只是知道大概，并不深入了

解。投资者只能给出几个标签：医药、

赛道、上涨……通俗来说，CRO就是

医药研发外包，是指通过合同形式，

为制药企业的药物研发，提供专业化

外包服务的组织或者机构。但是为什

么这个概念能够给出这么高的估值，

究竟是什么经营逻辑，普通的投资者

并不明白，股民能够知道的就是它们

的股价一直涨，价格很高，于是很多

散户投资者买入的逻辑都是跟庄炒

作，即到底是CRO还是CFO、CEO并

不重要。

CRO概念股股价越涨越高，大股

东减持的动机也就越来越强，大股东

对于CRO行业的合理估值肯定是比

散户投资者明白得多，于是大股东能

减尽减，CRO股价也开始回落，哪怕

是公司业绩增长也无法阻止股价的下

跌，这就是投机资金撤离的表现。

最可怕的是，在CRO概念股不

断调整的时候，还有很多研究机构不

断给出看好的研究报告，理由还让人

很难拒绝，各种市盈率对比总能给出

看涨的理由，但唯独对大股东减持视

而不见，似乎大股东都是散财童子，

非要在股价低估时减持股份。

一位老投资者说过，炒股票业绩

最不重要，因为业绩报告反映的都是

过去，而未来是不会出现在业绩报告

中的，所以投资者看着过去的业绩数

据买卖股票，是非常危险的事情。不

过在实际过程中，不少投资者还是在

用曾经的业绩去买股票，这就导致了

估值合理的滞后性。

事实上，不仅仅是CRO概念股，

锂电池、新能源等很多价格高估的板

块都存在着大股东减持的风险，现在

A股市场已经出现巨大的分化，例如

某些大盘蓝筹股，股价已经很低，具

有极高的投资价值，公司股价也明显

低于每股净资产，市盈率低于10倍，

业绩一直在稳定增长。这一类大盘蓝

筹股，它们估值合理，具有长期投资

价值，大股东也不会减持股份。它们

之所以能够价格合理，是因为散户不

要，这也印证了散户不要的股票就是

好股票这一观点，所以投资者在选择

股票时，研究大股东会不会减持是一

件很重要的事情。

不管是大股东因为股价太低无

法减持，还是因为看好未来不愿意减

持，总之大股东只要不能减持，那么

投资者就可以优先选择这类股票持

有，其实咱们A股的政策还是非常好

的，例如大股东在减持之前都要提前

15天公告，投资者完全可以利用这个

时间抓紧退出，这可是非常重要的逃

跑信号。

当然，并不是说所有的大股东减

持股票都会出现股价调整，但是大股

东不减持的公司和减持的公司相对

比，肯定是大股东不减持的公司更值

得持有，有经验的投资者都能明白这

个道理。
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仅有2人报名还未有竞买记录

8月24日，韶能股份发布公告称，公司第一

大股东华利通持有公司股份1.42亿股将于8月

24日10时至8月25日10时止（延时除外）在淘宝

网络司法拍卖平台公开拍卖。

北京商报记者围观了此次拍卖，截至记者

发稿，当前拍卖价格仍为起拍价格7.83亿元，仅

有2人报名，还未有竞买记录。

韶能股份表示，上述拍卖结果可能对公司

实际控制权产生重大影响，为避免公司股价剧

烈波动，公司股票于8月24日-25日停牌，公司

将根据拍卖进展情况及时履行信息披露义务

并申请股票复牌。

值得一提的是，这已是华利通所持股份第

二次被拍卖，不过前次拍卖未能实现成交。据

了解，6月17日深圳方富实业有限公司（以下简

称“方富实业”）在淘宝司法拍卖网络平台以最

高竞价成功竞得该等股份，拍卖成交价约为

13.05亿元。由于方富实业于缴款期内尚未交付

标的物网拍成交余款，深圳中院裁定重新强制

拍卖、变卖华利通持有的公司1.42亿股股份。

据韶能股份此前公告表示，截至3月24日，

华利通作为债权担保人，以其持有的1.42亿股

韶能股份股票作为抵押品，对信达金融租赁与

观致汽车、宝能投资集团之间的债务承担连带

责任。目前质押给信达金融租赁的1.42亿股股

份已被冻结。此外，华利通向深圳前海东方创

业金融控股有限公司借款5亿元未清偿，借款

到期日为2022年12月31日，欠付息4300万元，

因逾期利息，机构宣布提前到期。

上海东方剑桥律师事务所律师娄霄云表

示，人民法院拍卖被执行人的股权，应当采取

网络司法拍卖方式。买受人未在合理期限内取

得批准手续的，应当重新对股权进行拍卖。重

新拍卖的，原买受人不得参加竞买。

值得注意的是，韶能股份第三大股东的日

子也不好过。8月24日，韶能股份同时公告称，

公司第三大股东深圳日■创沅资产管理有限

公司（以下简称“深圳日■”）持有公司股份

7637.93万股原拟于8月25日-26日进行拍卖。

不过，由于深圳日■将移送破产审查，深圳日

■本次股权拍卖中止。

针对公司相关问题，北京商报记者致电韶

能股份董秘办公室进行采访，不过对方电话未

有人接听。

姚振华曾入主未果

据了解，韶能股份近年来一直处于无控股

股东、无实控人的状态。自2015年以来，宝能系

旗下公司一直为韶能股份第一大股东，2020

年，宝能系拟通过定增的方式进一步谋求公司

实控权，不过最终并未实现。

回溯韶能股份过往公告，2015年，前海人

寿保险股份有限公司（以下简称“前海人寿”）通

过不断举牌成为韶能股份第一大股东。2020年

3月，前海人寿将其所持有的韶能股份19.95%

股份转让给华利通，华利通由此成为韶能股份

第一大股东。

需要指出的是，前海人寿、华利通均为宝能

系旗下企业，其中深圳市钜盛华股份有限公司

分别持有前海人寿51%、华利100%股权，继续

向上穿透即为深圳市宝能投资集团有限公司，

实控人为姚振华。

2020年7月，姚振华有了实控韶能股份的

念头，当年7月14日，韶能股份与华利通签署了

附条件生效的《非公开发行股票认购协议》，拟

通过定增来入主韶能股份。本次非公开发行A

股股票全额实施后，华利通将持有公司股份5.4

亿股，持股比例为38.42%，韶能股份控股股东

变更为华利通，实际控制人变更为姚振华。

不过上述定增入主事项并未能顺利进行，

筹划近一年半后，2021年12月11日，韶能股份

发布公告称，由于资本市场环境变化和发行时

机等多方面因素原因，未能在批复的有效期内

实施本次非公开发行股票事宜。中国证监会关

于公司本次非公开发行股票的批复到期自动

失效。随着批复到期失效，姚振华的入主也最终

不了了之。 北京商报记者董亮丁宁

宝能系的上市公司平台再次式微。8月24日，宝能系旗下公司深圳华

利通投资有限公司（以下简称“华利通”）所持韶能股份（000601）1.42亿

股份开始拍卖，鉴于上述拍卖结果可能对公司实际控制权产生重大影

响，韶能股份股票于8月24日起停牌。虽然宝能系旗下公司自2015年起

一直是韶能股份第一大股东，但始终未能获得韶能股份控制权。2020年，

宝能系掌门人姚振华欲通过定增的方式入主韶能股份，不过最终折戟。

因为已经被司法冻结，随着本次股权被拍卖，无论成功与否，宝能系都会

丧失韶能股份第一大股东的地位，话语权也将进一步降低。

成立满十年，宁德时代供应商深圳壹连科技股份

有限公司（以下简称“壹连科技”）也来冲击A股资本市

场，不过进展并不顺利。北京商报记者注意到，壹连科

技创业板IPO在今年6月20日获得受理，不过在今年7

月29日由于评估机构被立案，公司IPO暂停。如今时隔

不足一个月，壹连科技保荐机构招商证券也遭到立案

调查，这也意味着IPO排队仅两个月，壹连科技先后两

度踩雷中介机构。纵观壹连科技招股书，公司盈利能

力较为乐观，其中2021年实现净利润1.39亿元。亮丽

业绩背后，壹连科技在实控人田王星、田奔父子的助

力下上演了业绩“催肥术”，2019年通过并购实控人旗

下多家公司股权，公司业绩大增。

壹连科技创业板

IPO历程一览

6月20日

已受理 7月16日
已问询

7月29日
中止

原因：资产评估机构中水致远被立案

8月19日
继续中止

原因：保荐机构招商证券被立案


