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万创科技创业板IPO的三大关注点
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股指期货罕见升水释放什么信号
周科竞

长期贴水交易的股指期货开始升

水交易，说明股指期货资金已经拒绝下

跌，他们对股市的看法已经由看空转向

看多，也有资金开始用股指期货进行资

产配置。

股市是经济的晴雨表，股指期货是

股市的先行指标。从2015年股市从高位

回落以来，股指期货一直保持着贴水运

行走势，即股指期货的交易价格长期低

于现货指数价格，直到如今，股市出现

深V大阳线，股指期货的涨幅才一下子

超过指数涨幅，并且成功由贴水交易转

变为升水交易，即股指期货的交易价格

超过了指数现货价格。在本栏看来，股

指期货贴水转升水，表明投资者做多热

情升温，也说明做空资金撤离，但这种

升水能否持续尚不确定。

可以这样理解，股市已经走过了长

期牛熊分界点，即从股指期货这一指标

看，股市已经由长期熊市转变为长期牛

市，但是这种转变能否持续下去，将是

未来一段时间很关键的一个因素。

股指期货不仅仅是做空者的利器，

在投资者的心目中，股指期货在股市下

跌的过程中，让投资者感到心中不安，

总认为股指期货带动股市下跌，其实这

只是股指期货价格发现的一个方面，在

股市上涨的过程中，股指期货也同样能

够带动股市上涨，在股指期货升水交易

的阶段，股指期货将能引领股市不断上

涨，率先挑战新高，这一点也会让投资

者感受到价格发现的快感。

当然，就好像股市已经在底部研磨

了这么长时间，股指期货才从贴水转变

为升水一样，股指期货的向上价格发现

功能也不一定会马上让投资者看到。但

是从股指期货远期价格升高可以看出，

有长期资金正在不断买入远期股指期

货，因为对于长期牛市来说，持有远期

的看涨头寸无疑是最好的选择。

从基金投资者的角度看，与其持

有300只蓝筹股，还不如买入沪深300指

数期货的合约，因为这样做更加节约

资金，而且仓位看起来还没有那么重，

同时也有大资金在股市低位了结套期

保值的空头头寸，这就说明大资金的

风险偏好正在升温，即投资者可以预

期，大资金正在增加看好后市的概率，

于是通过不断买入股指期货多头头寸

或者了结空头头寸在增加未来的预期

收益。

对于投资者来说，如果还有资金

在手，且看好后市走势，也可以通过持

有股指期货多单或者买入股市看涨期

权来享受更高的杠杆收益，当然股指

期货并非没有风险，如果赶上境外股

市继续走低，拖累A股市场再创新低，

不排除股指期货持仓出现远高于持有

股票的亏损。但是从长期来看，目前A

股市场继续下行的空间已经不大，投

资者再看空做空已经不太划算，如果

未来A股上市公司能够保持目前的利

润增长水平，不排除A股市场走出独立

上涨行情的可能。
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3股东0元对价转股

报告期内，万创科技有一则较为特殊的

股权转让事项，公司3名股东魏波、万创恒拓、

万创齐邦以0元为对价合计向海聚助力转让

了4%公司股份。

招股书显示，2019年8月23日，万创科技

前身万创有限通过董事会决议，同意魏波向

海聚助力转让公司实缴出资3.635万美元（占

公司注册资本3.4%）；万创恒拓、万创齐邦则

分别向海聚助力转让公司实缴出资0.4995万

美元（占公司注册资本0.467%）、实缴出资

0.142万美元（占公司注册资本0.133%）。上述

交易对价均为0元。

上述股权转让情形受到了深交所关

注，在首轮问询中，深交所要求万创科技说

明股权0元对价转让的原因背景及定价依

据合理性。

据了解，海聚助力对万创科技增资之时，

《增资协议》曾约定，如万创科技2019年经审

计的主营业务收入低于2.7亿元（不含），则投

资方有权要求原始股东进行股权补偿。

万邦科技自2019年年中开始为新一轮融

资接触相关投资机构。意向投资机构经过尽

职调查后认为，结合公司2019年年中的经营

业绩及市场拓展情况预判，公司存在不能完

成上述《增资协议》约定的业绩目标的风险，

从而影响公司股权的稳定性。因此，相关意向

投资机构要求公司妥善解决上述估值调整的

问题之后才会正式对公司进行投资。

由于当时无法确定万创科技2019年度主

营业务收入，最终的股权补偿比例未严格依

据《增资协议》的约定执行，而是基于当时对

2019年全年业绩的预期，以及新投资者的诉

求，经过充分协商后，重新谈判确定，由魏波、

万创恒拓及万创齐邦合计无偿转让公司4%

股权作为对海聚助力的股权补偿。

针对公司相关问题，北京商报记者向万

创科技方面发去采访函，不过截至发稿未收

到对方回复。

逾三成募资用于买房

逾三成募资额用于买房的合理性，是万

创科技创业板IPO的第二大关注点。

招股书显示，万创科技是一家为客户提

供物联网通信及控制类产品的高新技术企

业。公司产品包括物联网网关、移动通信终端

等物联网通信设备以及物联网控制设备。

本次创业板IPO，万创科技拟募集资金

4.25亿元，拟投向产品集成测试中心建设项

目、研发技术中心升级建设项目、营销服务网

络建设项目以及补充流动资金4个项目，分别

拟投入募资额1.39亿元、1.01亿元、8543.43万

元、1亿元。

值得注意的是，其中产品集成测试中心

建设项目、研发技术中心升级建设项目两个

项目均涉及购置房屋。产品集成测试中心建

设项目中，拟投入1.135亿元用于厂房购置及

装修投资；研发技术中心升级建设项目中，拟

投入5000万元用于场地购置及装修工程费

用。合计金额达到1.635亿元，经计算，上述拟

用于购房及装修的募资额占总募资额的比例

为38.43%。

对此，深交所要求万创科技说明募集资

金用于房产购置的融资必要性，相关房产是

否存在租售计划，是否涉及募集资金变相用

于房地产开发情形。

万创科技在回复中否认了公司购置房产

存在租赁计划、涉及房地产开发的情形。万创

科技指出，研发主导型定位和前期有限的资

金实力是公司至今尚未构建自有、稳定、高标

准生产基地的主要原因。随着物联网产品定

制化程度的提升，以委托加工为主的生产模

式已不能满足万创科技生产经营的需要，因

此使用募集资金购置房屋并建立自有、稳定

的生产线对公司未来持续经营极为重要，相

关项目具有必要性。

北京南山投资创始人周运南表示，一般

来说，拟上市公司在募资方案里除非必要的

研发基地外极少敢涉及购置房屋，很多公司

也是在IPO成功后才会用超募资金去直接购

置办公用房。近些年房产的增值效益，让不少

上■公司出现了经营一年的净利润不如卖一

套房的收益高，所以也误导了少数企业将房

地产作为募资的一个投向。因此，募投项目是

否涉及房地产开发的情形会在审核中被重点

关注。

毛利率、期间费用率连降

报告期内，万创科技出现了毛利率、期间

费用率连降的情况，上述情况出现的原因也

引起了市场的质疑。

具体来看，2019-2021年，万创科技主营

业 务 毛 利 率 分 别 为 37.34%、33.83%和

30.14%，公司表示，毛利率下滑主要是受原材

料价格上涨因素影响。

同时，相对于同行业可比公司，万创科技

毛利率水平也与平均水平存在较大差距。据

了解，2019-2021年，万创科技同行业可比公

司的平均毛利率分别为44.33%、42.78%、

43.8%。对此，万创科技解释称是由于产品类

别及应用领域不完全相同。

在首轮问询回复中，深交所要求万创科

技结合报告期各期影响各主要产品单价与单

位成本具体因素的变化情况，进一步量化分

析各类产品毛利率变动的原因。

投融资专家许小恒对北京商报记者表

示，主营业务毛利率持续下滑，长此以往，可

能会对公司持续盈利能力产生影响。

此外，万创科技期间费用率报告期内也

出现了大幅下滑。招股书显示，2019-2021

年，万创科技期间费用率分别为37.2%、

20.91%、17.5%，呈现大幅下降，其中销售费用

率由2019年的12.54%下降到2021年的

4.85%，管理费用率也由2019年的10.61%下

降至2021年的4.15%。

万创科技研发费用率同样下滑明显，报

告期各期，万创科技研发费用占比分别为

13.96%、7.08%、7.64%。研发费用率大幅下降

的原因是什么？研发投入强度下降是否可能

导致未来产品与技术竞争力落后于同行业可

比公司？深交所发出了如上质疑。

万创科技表示，公司研发费用率大幅下

降，系随着公司多款产品进入量产阶段，近几

年公司收入规模的快速提升，公司研发费用

增幅小于收入增幅所致。

北京商报记者董亮丁宁

年内上市首日涨幅第二

10月13日，慧博云通登陆A股资本市场，

公司上市首日大涨254.9%。

交易行情显示，慧博云通10月13日开盘大

涨211.32%，开盘后公司股价保持高位震荡态

势，上午10点半后，在大额资金的拉动下，慧博

云通盘中一度涨超290%，触及29.87元/股的高

点。截至当日收盘，慧博云通股价报26.97

元/ 股，涨幅254.9%，总市值为107.9亿元。

据了解，慧博云通首发价格7.6元/ 股。

经北京商报记者计算，若投资者中一签，分

别在最高、收盘位置卖出，分别可赚1.11万

元、9685元。

股价大涨背后，慧博云通也遭到了投资

者弃购。据慧博云通披露的发行结果，公司遭

网上投资者弃购11.32万股，弃购金额约为86

万元。

值得一提的是，慧博云通首日涨幅在年

内新股中排名第二。经同花顺iFinD统计，今

年以来共有313股登陆A股市场，其中快可电

子涨幅居首，上市首日大涨267.42%；其次是

慧博云通，涨幅超200%的还有纽泰格、益客

食品、中汽股份3股，在慧博云通之前，最新上

市个股是中汽股份，于今年3月8日登陆A股

市场。

招股书显示，慧博云通主要为客户提供

专业的信息技术外包（ITO）服务，主营业务包

括软件技术外包服务和移动智能终端测试服

务两大板块。

此外，10月13日，还有圣晖集成、亿能电

力两股上市，分别登陆沪市主板、北交所，其

中圣晖集成收涨44%，亿能电力收涨69.8%。

据了解，亿能电力成立于2008年10月，公

司的主要业务为电力配电干式变压器、箱式

变电站、高低压成套设备（包括箱式产品、开

关设备及其他设备）等电力设备的研发、生产

和销售。

前三季度净利最高预增近五成

上市首日大涨背后，慧博云通也有业绩

支撑，预计今年前三季度营收、净利双增。

财务数据显示，2019-2021年，慧博云通

实现营业收入分别约为5.4亿元、6.88亿元、

9.18亿元；对应实现归属净利润分别约为

3735.84万元、6568.83万元、7650.41万元；不

过，对应实现扣非后归属净利润分别约为

4144.05万元、7480.92万元、6019.42万元，呈

现波动状态。慧博云通对此表示，这主要是受

社保减免政策退出、客户华为海思收入及毛

利率下降因素的影响。

据慧博云通披露的今年上半年业绩情况

显示，公司实现营业收入、归属净利润、扣非

后归属净利润分别约为5.59亿元、3744.73万

元、2908.73万元，同比分别增长39.9%、

109.63%、79.29%。

慧博云通表示，公司上半年营收增长主

要是在下游行业信息化升级与数字化转型背

景下，公司与主要客户的合作具有良好的持

续性和成长性，并持续开拓新客户。而公司扣

非后归属净利润增速高于营业收入增速，主

要系受美元汇率上升影响，公司上半年财务

费用中的汇兑损益较去年同期增加400.77万

元所致。

另外，慧博云通预计公司今年前三季度

实现营业收入约为7.73亿-9.46亿元，同比增

长20.69%-47.71%；预计实现归属净利润约

为5100万-6400万元，同比增长17.9%-47.96%；

预计实现扣非后归属净利润约为4300

万-5400万元，同比增长34.41%-68.8%。针

对相关问题，北京商报记者致电慧博云通方

面进行采访，不过电话未有人接听。

据了解，慧博云通本次有两个募投项目，

分别是ITO交付中心扩建项目、软件技术研发

中心建设项目，预计使用募集资金2.5亿元，按

本次发行价格7.6元/股计算，公司募集资金总

额为3.04亿元，扣除发行费用6331.15万元（不

含增值税）后，募集资金净额约为2.41亿元。

北京商报记者马换换

时隔逾半年，A股市场又有上市首日涨超200%个股。10月13日，慧博云

通（301361）上市首秀颇为惊艳，公司开盘大涨211.32%，早盘阶段在大额资

金的拉动下，公司盘中一度涨超290%，当日最终收涨254.9%，股价报26.97

元/股。经同花顺iFinD统计，慧博云通上市首日涨幅在年内排名第二，仅次于

快可电子。另外，经北京商报记者计算，若投资者中一签慧博云通，分别在最

高位置、收盘位置卖出，分别可赚1.11万元、9685元。

成立第20年，成都万创科技股份有限公司（以下简称“万创科技”）欲走向资本市场。深交所官网显示，公司已对外披露首轮

问询回复意见，其IPO背后主要有三点质疑。首先，2019年，魏波等3位股东以0元为对价将4%公司股份转让给北京海聚助力创

业投资中心（有限合伙）（以下简称“海聚助力”），上述定价依据及合理性遭到深交所质疑。其次，公司拟募资4.25亿元用于产品集

成测试中心建设项目等3个项目，其中拟投入逾三成募资额用于购置厂房及装修，募资买房的合理性也是一大关注点。最后，报

告期内，公司毛利率、期间费用率均出现连降。其中，公司毛利率水平显著低于同行，销售费用率、研发费用率均下降明显。

2019-2021年万创科技主营业务毛利率、

销售费用率及研发费用率情况一览

主营业务毛利率（%）

销售费用率（%）

研发费用率（%）

37.34
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