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嘉曼服饰顶压上市 A股童装集体“疲软”

Laozhou�talking
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传闻式炒作说到底是股价操纵
周科竞

A股不少壳公司隔一段时间就

要被无厘头炒作一番，对于炒作的

原因，总会归咎于有某某公司的借

壳预期，这样的炒作说到底就是股

价操纵。部分资金想什么时候炒作

就什么时候炒作，只不过是炒作的

时候要找个理由，这样的炒作必须

要严厉打击。

对于炒作壳股的逻辑，其实都

是博傻。本就是一只壳股，投资者

也都知道股票的投资风险，但面对

无厘头的连续大涨还是禁不住诱

惑，随着注册制的全面推进，壳股

的价值会越来越低，但在估值持

续走低的过程中也会有个别的投

机炒作，看似火热，但最终难逃一地

鸡毛。

很多时候，在没有任何业绩支

撑的情形之下，壳股却成为了市场

的明星股。投资者只要稍微看一眼

公司的财务报表就不难发现，公司

盈利能力差甚至存在退市风险，公

司股价的上涨本就不具备价值投资

的基础，投机性非常明显。

实际上，有些壳股每隔一段时

间就会连续大涨，届时就会有各种

重组传闻传出，而这些都是老调重

弹，多次被公司澄清过，压根没影的

事情，但丝毫影响不到公司股票在

二级市场被爆炒。

说到底，这背后是有大资金在

进行股价操纵。对于这些大资金而

言，要想炒作一只壳股并不难，只是

没有合适的理由，如果没有理由就

爆炒，股价操纵就太过明显。因此，

就非要给这些炒作找一个理由。

也就是说，对于这些资金而言，

想炒什么就炒什么，炒多高，什么时

候开始炒，完全由他们决定，甚至盘

中的分时图要怎么走他们能都提前

画好，这样的炒作散户能有多少胜

算呢？

壳股的真实流通盘一般都不

大，因为大量的散户投资者被高位

套牢，这些被深度套牢的投资者，一

部分舍不得割肉出局，不过在一定

条件的刺激下，也会卖出持股，例如

公司业绩持续恶化，或者公司存在

退市风险，再或者投资者找到了更

值得买入的其他股票，所以壳股的

投机也会随时受到解套盘、割肉盘

的打压，尤其是公司股价上涨到套

牢投资者的成本价之上时，所以这

些股票的炒作都不可能持续太久。

投资者如果跟风炒作这些股票

有什么特殊的风险呢？第一是大股

东放弃保壳的风险，因为大股东想

要维护上市公司不退市，需要不断

地投入资金，假如大股东不想或者

没有能力继续投入资金，就有可能

让炒作行情演变为最后的割韭菜行

情，投资者此时被套在高位。

第二就是跟不上炒作节奏的风

险，因为投机炒作本身就是负和游

戏，庄家在看到投资者大量跟进的

时候，大概率会顺势抛售股票，此

时跟进的投资者就会被套在高位，

散户投资者跟不上炒作节奏是正

常的。

还有就是重组失败的风险。即

便重组谈判是真，大股东、大资金、

投资者都全力以赴地炒作股价，但

是最终重组方案谈判失败，那么被

炒高的股价就成了巨大的负担，此

时疯抢股票变成了割肉比赛，投资

者也将因此受损。
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讲起A股资本市场的“痴迷粉”，嘉曼服饰（301276）绝对算是一个。自2018年3月启动IPO，嘉曼服饰已

历时超四年时间，期间经历被否后如今终于圆梦。根据安排，8月30日，嘉曼服饰正式启动申购，公司发行价

40.66元/股。即将上市背景下，嘉曼服饰却并没有业绩底气，公司今年上半年营收、净利双降，并且预计前三

季度业绩也不理想。

伴随着嘉曼服饰公司的上市，A股以童装业务为主业或童装业务占比较大的企业也将增至5家，包括

安奈儿、ST起步、金发拉比、森马服饰，但上述企业今年业绩表现也不乐观，集

体陷入经营困局。未来，A股童装企业如何自救也成为市场关注焦点。业内

专家表示，童装行业属于充分竞争的行业，未来如何提升品牌影响力、扩

大现有市场份额是大型童装企业决胜的关键。

发行价40.66元/股

8月30日，嘉曼服饰启动申购，公司发行

价40.66元/股。

根据嘉曼服饰披露的发行公告，公司发行

价格40.66元/股对应的2021年扣非前后孰低的

摊薄后市盈率为25.15倍，行业最近一个月静态

平均市盈率为13.95倍，超出幅度为80.29%。

据了解，嘉曼服饰此次发行总数为2700

万股，其中网上发行770万股，若投资者顶格

申购需配市值7.5万元。

资料显示，嘉曼服饰是一家中高端童装

运营企业，业务涵盖童装的研发设计、品牌运

营与推广、直营与加盟销售等核心业务环节，

公司产品覆盖0-16岁（主要为2-14岁）的男

女儿童服装及内衣袜子等相关附属产品。

据招股书，嘉曼服饰拥有自有品牌水孩

儿、菲丝路汀，品牌分别定位中端、中高端；授

权品牌有HushPuppies（暇步士）、HAZZYS

（哈吉斯），品牌定位中高端；国际代理品牌则

有 EMPORIOARMANI、HUGOBOSS、

KENZOKIDS、Chloé、VERSACE、Salva-

toreFerragamo等，品牌定位高端。

嘉曼服饰表示，若本次发行成功，预计募

集资金总额为10.98亿元，扣除预计发行费用

约1.03亿元（不含增值税）后，预计募集资金净

额约为9.95亿元。值得一提的是，嘉曼服饰原

计划募资5.21亿元，公司实际募集金额是原计

划的一倍。

上半年营收、净利双降

闯关A股报告期内，嘉曼服饰业绩处于稳

步增长态势，不过即将上市之际，公司最新报

告期业绩却并不给力，上半年营收、净利双降。

数据显示，2019-2021年，嘉曼服饰实现

营业收入分别约为8.97亿元、10.43亿元、

12.14亿元；对应实现归属净利润分别约为

8948.38万元、1.19亿元、1.95亿元；对应实现

扣非后归属净利润分别约为7602.03万元、

1.07亿元、1.75亿元。

不难看出，嘉曼服饰报告期内业绩处于

不断增长状态。另外，嘉曼服饰线上销售收入

占比较高，自2013年开始公司发展互联网电

子商务业务，通过唯品会、天猫、京东等知名

电子商务平台建立了线上直营销售渠道。

报告期内，嘉曼服饰线上销售收入分别

为4.74亿元、6.42亿元和7.92亿元，占各期主

营业务收入的比例分别为52.91%、61.59%和

65.23%。

虽然闯关途中嘉曼服饰业绩较为亮丽，

不过公司今年上半年营收、净利双降。

2022年上半年，嘉曼服饰实现营业收入

约为4.98亿元，同比下降7.15%；对应实现归

属净利润约为7430.52万元，同比下降

15.46%；对应实现扣非后归属净利润为

6382.92万元，同比下降17.82%。

此外，嘉曼服饰预计今年前三季度实现

营业收入约为7亿-7.3亿元，同比下降幅度

1.31%-5.37%；对应预计实现扣非后归属净

利润约为8500万-9000万元，同比下降幅度

10.48%-15.45%。

对于业绩变动的原因，嘉曼服饰表示，主

要是由于2022年1-6月在天津、长春、沈阳、

深圳、上海、北京等多区域存在疫情反复的情

况，在管控（封控）期间百货商场、物流运输等

大多处于暂停状态，给公司线上、线下经营均

造成一定的不利影响。

针对相关问题，北京商报记者致电嘉曼

服饰方面进行采访，不过电话无人接听。

A股童装企业均面临业绩压力

伴随着嘉曼服饰上市，A股童装企业也增

至5家，纵观剩余4家公司的经营情况也不乐

观，都面临业绩压力。

在当下A股市场上，以童装业务为主业或

童装业务占比较大的公司还有安奈儿、森马

服饰、金发拉比、ST起步4家。

从上市时间来看，森马服饰上市时间最

早，2011年登陆A股，其次是金发拉比2015年

上市，安奈儿、ST起步则均在2017年上市。不

难看出，嘉曼服饰的上市时间已远远落后于

上述企业。

业绩方面，ST起步、安奈儿两家企业已经

处于亏损状态。首先来看ST起步，公司主要

产品为ABCKIDS童鞋、童装，2020年、2021

年公司实现归属净利润分别约为-2.8亿元、

-2.29亿元。根据公司最新披露的2022年半年

报，ST起步今年上半年实现归属净利润约为

-9459万元，对应实现扣非后归属净利润约为

-1.09亿元。

安奈儿与ST起步境况相同，2020年、

2021年以及2022年上半年净利均处于亏损状

态，其中今年上半年实现归属净利润约为

-8655万元，公司主要产品为“Annil安奈儿”

童装品牌。

相较上述两家企业而言，森马服饰处于

盈利状态，公司今年上半年实现归属净利润

约为1.04亿元，不过同比下降84.31%，公司主

要产品是Balabala童装品牌。

金发拉比是唯一一家尚未披露半年报的

企业，公司主营婴童服饰、婴幼儿棉制用品，

但今年一季度公司营收、净利双降，并且2020

年、2021年净利润也均处于同比下滑状态。

经济学家宋清辉对北京商报记者表示，

受疫情因素影响，今年上半年服饰类消费行

业线下销售区域受到影响，整体经营不景气，

但剔除该因素之外，目前童装企业也面临挑

战，我国童装企业逾万家，行业竞争激烈，并

且童装品牌集中度较低，在这个充分竞争的

市场，维持业绩稳定存在一定难度。

独立经济学家王赤坤亦对北京商报记者

表示，我国童装市场起步较晚，目前童装市场

品牌化、规模化、集约化趋于明显，未来相关

企业若不能进一步提升品牌影响力，扩大现

有市场份额，将最终面临市场开拓受阻、盈

利能力下降的局面。“不过，在我国三孩政策

下，儿童和新生婴儿未来基数也较大，这也

将促进童装市场规模进一步扩大。”王赤坤如

是说。 北京商报记者马换换

实控珠海上富电技股份有限公司（以下简

称“上富股份”）后，董贵滨把目光投向了资本市

场，带领上富股份向创业板发起冲击，目前，公

司创业板IPO已走过了二轮问询。据了解，董贵

滨曾是A股上市公司航天科技的高管，曾先后

担任航天科技董事、副董事长、常务副总经理、

总经理、总工程师等职务。在推动上富股份IPO

的关键期，公司上半年归属净利润下降逾五成，

是否具有持续经营能力受到了深交所质疑。此

外，深交所还重点问询了上富股份对中国第一

汽车集团有限公司及其下属子公司（以下简称

“一汽集团”） 的重大依赖问题，据悉，

2019-2021年，上富股份终端客户为一汽集团

的收入占比均超过50%。

上半年净利同比降逾五成

在IPO的关键时期，上富股份业绩出现了

骤降。

招股书显示，上富股份主要从事汽车智能

驾驶传感器及感知系统的研发、设计、制造和销

售活动，主要产品为超声波雷达传感系统、车载

影像监测系统、车载智能终端系统、车载影音娱

乐系统及毫米波雷达探测系统。

今年上半年，上富股份归属净利润出现明

显下滑，与去年同期相比已腰斩。财务数据显

示，今年上半年，上富股份实现的营业收入约为

1.99亿元，同比下降23.49%；对应实现的归属净

利润约为1527.57万元，同比下降53.44%。

针对业绩下滑的原因，上富股份表示，

2022年上半年，国内汽车行业面临供给冲击、

需求转缩、预期转弱三重压力，特别是3月中下

旬以来吉林、上海等地区新冠疫情的多点暴发，

对国内汽车产业供应链造成严重冲击。

实际上，2021年，上富股份的业绩就已有

所下滑。财务数据显示，2019-2021年，上富股

份实现的营业收入分别约为2.95亿元、3.41亿

元、4.77亿元；对应实现的归属净利润分别约为

2040.51万元、4401.4万元、4384.61万元。

此外，上富股份2020年、2021年的现金流

量净额均为负，分别为-968.08万元和-6333.62

万元。

在净利下滑、现金流为负的情况下，公司

是否具有持续经营能力遭到了深交所的质疑。

在二轮问询中，深交所要求上富股份结合经营

性现金流量持续为负，2022年1-9月、2022年

全年业绩预计情况，说明公司生产、经营情况

是否发生重大不利变化，公司是否具备持续经

营能力。

投融资专家许小恒表示，IPO企业闯关过

程中业绩下滑是监管层关注的重点，其中下滑

的原因、是否会持续都是企业需要解释的问题。

对一汽集团存重大依赖

在第二轮问询回复中，由于最终向一汽集

团销售收入在各期占比均超过50%，上富股份

直言公司对一汽集团构成重大依赖。

据了解，在招股书中，上富股份将对一汽集

团及长春一汽富维汽车零部件股份有限公司下

属企业（以下简称“一汽富维”）两大客户的销售

情况分开披露。其中，一汽富维主要为一汽集团

及其下属企业提供零部件总成配套服务，是一

汽集团重要汽车零部件供应商之一。报告期内，

上富股份销往一汽富维的产品终端客户为一汽

集团。

因此，在二轮问询中，深交所要求上富股份

披露将一汽集团与一汽富维合并计算后公司最

终向一汽集团销售金额、占比情况，并说明公司

对一汽集团是否构成重大依赖、是否构成重大

不利影响。

根据二轮问询回复意见，2019-2021年，将

一汽集团与一汽富维合并计算后，上富股份最

终向一汽集团的收入占比分别为51.55%、

58.6%及55.97%，各期占比均超过50%。

上富股份表示，公司对一汽集团存在重大

依赖，但对公司经营不构成重大不利影响。上富

股份进一步解释称，公司单一客户集中度高的

行业背景主要系下游汽车行业整车品牌集中度

高，与行业经营特点一致。公司与一汽集团的合

作透明度高，公司主要客户的经营状况均良好，

不存在重大不确定性风险等，因此虽然公司对

一汽集团存在重大依赖，但对公司经营不构成

重大不利影响。

经济学家宋清辉告诉北京商报记者，IPO

公司中，来自单一大客户主营业务收入或毛利

贡献占比超过50%以上的，表明公司对该单一

大客户存在重大依赖，但是否构成重大不利影

响，应重点关注客户的稳定性和业务持续性，

是否存在重大不确定性风险，在此基础上合理

判断。

实控人曾任航天科技高管

值得一提的是，上富股份实控人董贵滨的

履历十分显眼，曾任A股上市公司航天科技副

董事长、总经理、总工程师等要职。

招股书显示，自2021年5月11日起，董贵滨

直接持有上富股份10.23%股份，通过圣凯达投

资和汇成豪创控制公司股东大会表决权合计

5.58%，通过与孙艳波、邓来弘、超汇投资、元亨

矿业的一致行动关系控制公司股东大会的表决

权比例合计为37.08%。因此，董贵滨直接和间

接实际控制上富股份表决权比例合计为

52.89%，为上富股份实际控制人。

通过董贵滨履历，北京商报记者发现，董贵

滨在航天科技有着逾15年的工作经历，且身居

要职。资料显示，1999年3月-2014年8月，董贵

滨先后于航天科技担任董事、副董事长、常务副

总经理、总经理、总工程师等职务。自2014年

起，董贵滨开始在上富股份任职。

除了董贵滨，上富股份副总经理暴宏志也

有在航天科技任职的经历。2002年8月-2013年

12月，暴宏志先后于航天科技任设计员、部长助

理、部长和总经理助理。

本次创业板IPO，上富股份拟募资6亿元，

分别投向智能驾驶总部基地项目、上富智感汽

车智能传感器及自动驾驶技术（成都）研发中心

建设项目以及补充流动资金三个项目。

针对公司相关问题，北京商报记者向上富

股份方面发去采访函，不过截至记者发稿，未收

到对方回复。

北京商报记者董亮丁宁


