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通力股份IPO李东生再拓A股资本版图
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汉森制药董事长被罚10万太轻了
周科竞

据报道，因“借马甲”买卖自家股

票，汉森制药董事长被罚10万元。本栏

认为，这样的处罚完全起不到震慑的

作用，对于上市公司董事长而言，如果

都效仿此类操作去操纵自家股票，对

股民的伤害会极大。

汉森制药董事长敢于“借马甲”买

卖自己公司股票，源于预期处罚太轻，

董事长的违法成本相对于违法收益而

言太低，因此董事长更愿意铤而走险。

可能的违法收益有什么呢？一是

董事长持股的价值区别。一般来说，大

股东没有足够大的利益诱惑，是不会

去违规买卖自家股票的。既然董事长

“借马甲”买卖自家股票，大概率还是

想推高股价，如果炒作成功，不管是自

己的个人持股，还是大股东的间接持

股，都能够得到很大的价值提升，这是

非常诱人的。从实际走势看，汉森制药

的股价也确实出现过几次脉冲式的快

速上涨，这不排除是董事长自炒公司

股票造成的结果。

二是获取买卖价差。董事长可以

在公司股价较低时逢低买入股票，然后

出台一系列利好消息，同时推高股价，

当股价达到较高水平时再卖出持股，这

样就能获得巨大的价差收益，但是现在

对于董事长的处罚只是区区10万元，这

相对于巨大的买卖差价来说微不足道。

此外，董事长既然“借马甲”买入

自家股票，本身就是想回避被查处的

风险，如此一来被查处的概率就会大

幅下降，如果董事长懂得分仓操作，即

使有个别账户被查到，那么即便被罚

没也可能最终还有赚头。

从风险收益比来看，10万元的罚

款实在是太低了。假如董事长的违规

收益只有1万元，从数学上说，违规10

次，被抓住一次也是不亏的。

证监会虽然积极作为，但对于董

事长“借马甲”违规买卖股票的处罚过

低。这些违规操作的人，不用自己的账

户去操纵股价，利用别人的身份实现

违法获利更应该加重处罚。

证监会想要发现违法违规行为其

实并不容易，董事长自己对此也心知

肚明，于是董事长用概率来策划违规，

证监会努力用高科技来提高识别率，

但是10万元的处罚意味着证监会的查

处对于董事长来说基本没什么威胁，

如果对于违法违规处罚力度不够，那

就可能让其他董事长效仿犯错。

在本栏看来，如果不能大幅增加

查处率，最好的办法就是增加处罚金

额，如果处罚足够狠，那么从数学期望

值上看，违规的损失就会大于预期收

益，这样董事长也就不愿意去“借马

甲”买卖自家股票了。

怎么提高处罚力度呢？本栏认为

可以一次发现就罚个倾家荡产，如果

是董事长或大股东操纵市场，那么就

罚没董事长和大股东的全部持股，首

先用于赔偿在操纵股价中受损的投资

者，剩余部分全部注销用于提高上市

公司的含金量。

此外，如果因为董事长或大股东

操纵市场导致公司应退市而未退市

的，可以启动直接退市程序，以达到净

化市场的目的。

当然，处罚董事长不是目的，目的

是让董事长们敬畏规则，不要去铤而

走险，毕竟董事长要是操纵市场，其他

投资者将很难有胜算，都会变成被收

割的韭菜。

9月37只新股16只破发
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拟上市募资10.15亿元

通力股份也来闯关A股资本市场，拟首发

募资10.15亿元。

招股书显示，通力股份是一家专业从事

声学产品和智能产品设计研发、生产制造及

销售的ODM平台型企业，服务于全球知名的

消费电子品牌企业、互联网头部企业，如哈

曼、索尼、三星、阿里、谷歌、亚马逊、字节跳

动、联想等。

在音箱产品领域，通力股份已经成为全

球知名消费电子品牌的重要供应商，根据中

国电子音响协会数据，公司2021年蓝牙音箱

出货量为826万台，占全球市场份额为14.7%；

Soundbar出货量为381万台，占全球市场份

额为18.6%。公司的蓝牙音箱、Soundbar产品

出货量均居全球首位。

值得一提的是，通力股份背后实控人系

TCL创始人李东生。截至招股说明书签署日，

李东生合计控制通力股份77.46%的表决权。

据了解，通力有限（通力股份前身）曾是TCL

科技控制的下属公司，2019年3月31日，TCL

科技将包括通力有限等智能终端业务出售给

TCL控股，并完成资产交割，自此，通力股份

实际控制人变更为李东生。

此次冲击深市主板，通力股份拟首发募

资10.15亿元，投向智能产品的精密制造技术

改造升级项目、总部技术创新研发中心建设

项目、电声产品的产能扩充项目以及补充流

动资金，分别拟投入募资4.04亿元、2.58亿元、

1.53亿元、2亿元。

综合毛利率走低

闯关IPO背后，通力股份综合毛利率呈现

走低态势。

数据显示，2019-2021年以及2022年一

季度，通力股份综合毛利率分别为14.68%、

13.85%、13.78%和13.08%，毛利率水平相对

较薄。经济学家宋清辉对北京商报记者表示，

毛利率水平能够体现公司产品的竞争力和盈

利能力，如果公司毛利率持续下降，可能会对

公司盈利能力带来不利影响。通力股份也坦

言，倘若未来市场竞争加剧、原材料价格上升

或者下游市场需求萎缩，行业整体毛利率将

受到挤压，进一步影响公司毛利率进而导致

经营业绩的波动。

而纵观通力股份近年来净利表现，也出

现一定的波动情况，报告期内实现营业收入

分别约为76.08亿元、85.08亿元、97.54亿元、

22.49亿元；对应实现归属净利润分别约为

3.2亿元、3.47亿元、2.85亿元、5004.72万元。

针对相关问题，北京商报记者向通力股份方

面发去采访函，不过截至记者发稿，对方并

未回复。

据了解，通力股份产品主要包括音箱产

品、可穿戴设备、AIoT产品和精密组件及附

件，从公司主营业务收入构成来看，报告期

内，音箱产品为公司贡献过半营收，实现销售

收入分别约为41.18亿元、46.2亿元、51.47亿

元、11.62亿元，占比分别为54.6%、54.72%、

53.3%、52.32%。

AIoT产品、可穿戴设备实现营收比例均

在10%-20%之间，以最新年度来看，2021年，

AIoT产品、可穿戴设备实现销售收入分别约

为18.21亿元、13.57亿元，占比分别为18.86%、

14.06%。

精密组件及附件贡献营收占比则均在

10%以下，报告期内该产品实现营业收入分

别约为4.48亿元、5.12亿元、6.52亿元、2.06亿

元，占比分别为5.94%、6.06%、6.76%、9.27%。

欲扩容A股资本版图

伴随着通力股份开启IPO，李东生的资本

版图也有望扩容。

履历显示，李东生1957年出生，系TCL创

始人，现任TCL控股董事长，TCL科技董事

长、CEO。

2004年、2007年，TCL科技、TCL中环相

继登陆A股市场，截至2021年末，李东生与宁

波九天联成股权投资合伙企业（有限合伙）因

签署《一致行动协议》成为一致行动人，合计

持有TCL科技1.16亿股股份，为上市公司第一

大股东，也一直被市场视为最终控制方。

而TCL科技系TCL中环的控股股东，直

接、间接合计持有其9.04亿股股份，占TCL中

环总股本的27.97%。

另外，2020年，TCL科技还拿下了A股公

司天津普林，当年天津普林控股股东TCL科

技集团（天津）有限公司（以下简称“TCL天

津”）完成混合所有制改革，TCL科技受让天

津津智国有资本投资运营有限公司及天津渤

海国有资产经营管理有限公司分别持有的

TCL天津51%及49%股权，TCL科技从而持有

TCL天津100%股权，间接控制了天津普林。

时隔仅一年时间，李东生在2021年5月通

过TCL家电拿下奥马电器控制权。不过，今年

8月30日，奥马电器披露称，由于TCL家电在

收购公司过程中涉嫌违反证券法律法规，证

监会决定对其立案。截至目前，该案件尚未有

最新进展。

如果通力股份顺利IPO，李东生则有望手

握5家A股公司。从上述A股公司最新整年度

业绩表现来看，TCL科技盈利能力最强，2021

年实现归属净利润约为100.57亿元，TCL中环

当年实现归属净利润约为40.3亿元；天津普

林、奥马电器实现归属净利润分别约为0.27亿

元、-0.8亿元。

另外，经北京商报记者梳理，除了A股公

司之外，TCL科技还控制新三板公司翰林汇，

持股比例66.46%；控制港股公司华显光电，持

股比例为64.21%。

投融资专家许小恒对北京商报记者表

示，大型集团企业分拆上市是一种趋势，将集

团旗下资产板块独立IPO也有利于发挥资本

市场优化资源配置作用，拓宽企业融资渠道，

提升企业持续盈利能力及核心竞争力。

北京商报记者马换换

作为TCL创始人，李东生的名字早已响彻资本市场。2021年高调拿下奥马电器

控制权后，李东生又有大动作，要推动旗下资产通力科技股份有限公司（以下简称

“通力股份”）独立IPO。证监会官网显示，通力股份招股书已经预披露，公司正式向

主板市场发起冲击，拟首发募资10.15亿元。值得一提的是，报告期内，通力股份综

合毛利率逐年走低颇为显眼，公司想要成功闯关并非易事。不过，若能成功冲击A

股，李东生将手握5家A股上市公司。

继上周出现1天3只新股破发的情况后，9月26日上市

的4只新股中，又有一博科技（301366）、信科移动、森鹰窗

业3只个股出现破发，仅紫燕食品1只个股上涨。事实上，对

于参与打新的投资者来说，9月能否赚钱还需要较多的运

气。东方财富Choice数据显示，9月已实现上市的37只新股

中，出现破发的新股数量为16只，占比43.24%，属于较容易

出现破发的一个月。本月出现破发的个股中，帕瓦股份上市

首日跌幅最大，跌21.76%。

1天3只新股破发

9月26日，一博科技、信科移动、森鹰窗

业、紫燕食品4只个股登陆A股，其中仅紫燕

食品一股未出现破发。

交易行情显示，截至9月26日收盘，森鹰

窗业跌幅最大，收跌17.36%，报31.61元/ 股，

总市值为29.97亿元。信科移动盘中一度跌逾

18%，尾盘突然拉升，最终跌幅收窄，收跌

3.31%，收盘价为5.85元/ 股，总市值为200亿

元。一博科技收跌8.19%，收盘价为60元/股，

总市值50亿元。从成交金额来看，信科移动9

月26日成交金额最多，为13.38亿元，一博科

技、森鹰窗业成交金额分别为4.32亿元、3.37

亿元。

从上市板块来看，信科移动上市板块为

科创板，一博科技、森鹰窗业为创业板个股。

在以往的经验中，出现破发的个股一般

首发价格会相对较高，不过，本次出现破发的

3只个股中，也包含低价股。资料显示，信科移

动首发价格仅6.05元/股，但仍未逃过破发的

命运。此外，一博科技、森鹰窗业首发价格分

别为65.35元/股、38.25元/股。

值得一提的是，信科移动还未实现盈利。

今年上半年，信科移动实现营业收入约为

26.46亿元，对应实现的归属净利润约为-1.68

亿元，对应实现的扣非后净利润为-2.2亿元。

针对公司相关问题，北京商报记者致电信科

移动董事会办公室进行采访，并将采访提纲

发送至对方邮箱，不过截至记者发稿未收到

对方回复。

在这3只个股中，按最低价来看，中一签

一博科技亏钱效应最明显。一博科技盘中最

低价为55.7元/股，若投资者在最低点卖出，

则中一签将亏4825元。此外，中一签森鹰窗

业、信科移动最多将分别亏3775元、575元。

与中签这3只新股的投资者相比，中签紫

燕食品的投资者则幸运许多。交易行情显示，

9月26日紫燕食品高开高走，大幅收涨

44.03%，收盘价为21.82元/股。

9月共16只新股出现破发

整个9月，新股破发的情况频频发生。东

方财富Choice数据显示，9月共37只新股上

市，其中16只新股出现破发，新股破发率为

43.24%。

值得一提的是，9月新股破发集中在下半

月。其中，9月1日-14日有5只新股出现破发，

剩下11只破发新股均上市于9月15日-26日。

其中，9月2日、19日、21日、26日破发新股数

量均为3只。

从上市板块来看，科创板、创业板成破发

重灾区。创业板出现破发的新股最多，有7只；

科创板紧随其后，有6只破发新股来自科创

板。此外，另有3只破发个股来自于北交所。

从上市首日跌幅来看，9月19日上市的

科创板个股帕瓦股份跌幅最猛，为21.76%，

也是9月破发个股中唯一一只上市首日跌逾

20%的个股。上市以来，帕瓦股份跌多涨少，

公司发行价格为51.88元/股，截至9月26日收

盘，帕瓦股份报39.67元/股。

此外，嘉曼服饰、诺诚健华、邦彦技术等8

只新股上市首日跌幅在10%以上。值得一提

的是，截至9月26日收盘，嘉曼服饰相对于发

行价跌幅为36.67%，是上述16只个股中截至

目前相对于发行价跌幅最大的个股。

经济学家宋清辉表示，9月破发新股数量

较多，可能与最近新股上市较为密集、市场整

体环境较为低迷有关。投资者在参与打新时，

应根据公司基本面、发行价、发行市盈率等多

方面来判断打新风险，避免出现盲目打新的

情况。

北京商报记者董亮丁宁
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一季度通力股份数据一览
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