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抢滩植物基 香飘飘涨停
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回购潮里选股也要擦亮眼
周科竞

A股上演回购潮，这无形中给股

民增加了一层保险垫。不过，在选择

投资回购股票的标的时候，股民也

要擦亮双眼，那些股价低于净资产、

业绩稳步增长的个股，安全边际会

更高。相反，有一些回购的目的并不

单纯，诸如伴随大股东减持、回购价

格过高、迟迟不回购的公司，都要重

点回避。

闻到了底部的气息，上市公司

也开始纷纷回购股票，底部回购一

般来说都是好事，但是从公司经营

的角度看，回购股票也是一柄双刃

剑。虽然说短期内能够增加股票的需

求，具有推高股价的作用，但是从长

期看，如果是股价高于净资产值的回

购，将会降低上市公司的每股净资产

值，使得上市公司未来发展出现资

金短缺，这些都是不利的一面。

从数学角度看，如果一家公司的

每股净资产值为5元，总股本1亿股，

股东价值为5亿元，如果上市公司按

照4元的股价回购一半股份并注销，

那么公司将为此支付2亿元的现金，

股东价值降为3亿元，但是股本却减

少了一半，此时的每股净资产值将

提高为6元，这显然不是一件好事。

但如果公司按照6元的股价回

购一半股份并注销，那么上市公司

将因此支付3亿元股东价值，股东价

值将因此降为2亿元，每股净资产值

将下降为4元，所以本栏说，如果公

司的回购股份价格高于每股净资产

值，从数学上说是不划算的。

此外，还有一些因素也会影响到

回购股份的效果。例如上市公司一边

回购股份，大股东一边减持股票，这

样的回购就有帮大股东进行市值管

理的嫌疑，此时的回购，投资者需要

谨慎。此外，特别高价的回购股票也

有博眼球的嫌疑。例如有些公司股价

已经创了历史新高，但却抛出大额回

购计划，这样的做法就显得并不理

性，背后的动机也值得怀疑。

还有的公司虽然发布了回购公

告，但是却迟迟不肯下单，最后还有

可能不了了之，这就有忽悠股民的

嫌疑。

在本栏看来，最有问题的还得

是回购所得股份的用途，如果回购

所得股份用于0成本支付给员工持

股计划或者股权激励，那这就是大

概率高管侵蚀股东的利润。如果获

得股份还很轻松，并没有股价作为

考核指标，那这就是战略级的割韭

菜，投资者要认真衡量，就算是一家

很能赚钱的公司，但公司高管总想

着收割投资者，这样的公司要不要

买入并持有？

所以本栏建议投资者，不要过

分看重回购股份的作用，毕竟一家

真正优秀的上市公司，并不需要回

购股份作为支撑，例如贵州茅台、

工商银行，认真做好自己的业绩，

投资者自然会不断增持股份，又何

必依靠回购来支撑股价，好公司想

的都是如何给投资者分红，而非各

种财技。

华大九天刚上市就要买买买
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10月18日，刚刚宣布要入局植物基赛道

的香飘飘冲上涨停，最终收涨10.04%。交易行

情显示，香飘飘10月18日高开3.94%，开盘价

为11.6元/股，开盘后不久，香飘飘冲上涨停，并

一直封死涨停直至收盘，最终收涨10.04%，报

涨停价12.28元/股，公司总市值为50.44亿元。

香飘飘冲上涨停，或是受到公司与欧力

（上海）饮料有限公司（以下简称“欧力（上

海）”）开展合作的影响。10月17日晚间，香飘

飘发布公告称，公司与欧力（上海）达成《战略

合作框架协议》，拟成立项目公司开展业务合

作，进行燕麦植物基饮料产品在中国市场的

研发、生产及销售业务，共同开拓燕麦植物基

饮料产品及其他相关产品市场。

本次香飘飘的合作方是燕麦植物基领域

里的佼佼者。据了解，欧力（上海）是Oatly

GroupAB在中国设立的全资子公司，共属于

Oatly集团，该集团旗下的OATLY品牌是全

球燕麦植物基领导品牌。

针对本次合作的细节，香飘飘透露，双方

将共同研发关于兰芳园和OATLYINSIDE的

预包装植物基饮品（包括但不限于咖啡和奶

茶）。双方在项目公司成立前先期将开发2款兰

芳园&OATLYINSIDE燕麦奶咖啡产品以及2

款兰芳园&OATLYINSIDE燕麦奶奶茶产品。

在广东省食品安全保障促进会副会长朱

丹蓬看来，比起同名品牌香飘飘来说，香飘飘

旗下品牌兰芳园与OATLY的适配性更高，市

场和受众主要集中在一线市场。

香飘飘证券事务部相关工作人员在接受

北京商报记者采访时表示，目前追求健康化

已成为消费新需求。在此背景下，香飘飘主动

寻求突破，在今年全面启动企业健康化战略，

从业务布局、品类拓展、产品开发等方面开展

了一系列的创新变革。此次与欧力（上海）的

战略合作，是香飘飘健康化战略迈出的又一

坚实步伐。

香飘飘中报净利三连亏

在积极布局新业务的背后，香飘飘中报

已连续三年出现归属净利润亏损的情况，今

年上半年更是亏损1.29亿元。

财务数据显示，自2020年上半年，香飘飘

开始出现中报净利亏损的情况。2020年上半

年，香飘飘实现营业收入约为9.91亿元，对应

实现的归属净利润约为-6388万元；2021

年上半年，香飘飘有所减亏，当期实现营业

收入约为10.88亿元，对应实现归属净利润约

为-6226万元。

今年上半年，香飘飘营收、净利双双下

滑，净利亏损情况加剧。财务数据显示，今年

上半年，香飘飘实现营业收入约为8.59亿元，

同比下降21.05%；对应实现的归属净利润约

为-1.29亿元，同比下降107.57%。

从整体年度来看，香飘飘近年来业绩增

速放缓，并于2021年出现下滑。财务数据显

示，2019-2021年，香飘飘实现的营业收入分

别约为39.78亿元、37.61亿元、34.66亿元；对

应实现的归属净利润分别约为3.47亿元、3.58

亿元、2.23亿元。

同时，香飘飘在二级市场的表现也不甚

理想，近两年多以来，按后复权形式统计，香

飘飘股价已跌去六成。

香飘飘证券事务部对北京商报记者表

示，近年来，在疫情影响反复、居民消费意愿

收缩、原材料成本上涨等情况下，公司业绩承

压，表现出不同程度的经营困难。在行业健康

化升级的趋势下，此次合作聚焦燕麦植物基

产品的市场开拓，进一步探索健康饮品更大

的产业空间，未来有望提升公司业绩。

在盘古智库高级研究员江瀚看来，伴随

着整个市场的发展，中国的奶茶市场逐渐进

入了现场调配的市场状态，像香飘飘这种以

速溶奶茶为主的品牌，想要得到长期可持续

的发展就变得更加困难。从某种意义上来说，

香飘飘就已经陷入了自己的路径依赖之中，

如何推陈出新，是香飘飘目前最大的难题。

朱丹蓬也表示，目前香飘飘的股价、净利

情况都不算理想，在此背景下，本次加入植物

基这一较有前景的赛道，或将有可能会改变

公司目前的困境。

多家上市公司已布局

植物基，即是指以植物为主，打造新型食品

和饮料产品，用植物蛋白代替动物蛋白，常见应

用为人造肉、植物奶等，以及以此为基础原料，

研发制作出的口味丰富、形态多样的食品和饮

料。在业内人士看来，植物基产品是一个新兴赛

道，也是一个蓝海市场，未来发展前景十分广

阔。经北京商报记者统计，目前已有佳禾食品、

海融科技等多家上市公司布局植物基产业。

其中，植物基业务已成为佳禾食品目前

主要发展引擎之一。据佳禾食品2022年半年

报，公司目前植物基产品主要包括燕麦奶、燕

麦浆、燕麦粉以及椰浆产品等。不过，植物基

产品占佳禾食品主营业务比重还相对较低。

公司半年报显示，今年上半年，佳禾食品植物

基产品营收占比仅为4.48%，不过相对于去年

同期1.88%的占比已有所提升。

海融科技的半年报也透露了公司在植物

基方面的布局。海融科技2022年半年报显示，

公司积极布局健康食品和植物基战略，陆续

推出“飞蛋”、植物蛋白饮料巴旦木奶等一系

列的植物基产品，满足市场对高蛋白、低负担

的产品需求。

此外，承德露露、欢乐家等个股曾在投资

者互动平台回复投资者提问时透露了公司在

植物基方面的发展。诸如承德露露表示“杏仁

相关的食品、饮料及其他的植物基饮品等均

在公司的研发范畴内”，欢乐家则表示，新品

研发将重点围绕公司核心产品椰子汁饮料打

造“椰汁+”的植物基产品矩阵。

产业经济投资专家邓之东表示，植物基

目前已成为新兴食品领域又一备受关注的细

分市场。消费升级驱动市场不断发展，技术进

步助力植物基产品更加“平民化”，政策标准

支持植物基行业发展，国内外巨头纷纷布局

加码投资，预计2024年全球植物基市场规模

可达355亿美元，市场前景广阔。

不过，町芒研究院研报在肯定植物基发

展前景的同时提到，植物基产品在高速发展

的同时行业痛点开始显现，如行业标准不健

全，产品创新力不足，产品定价较高、夸大宣

传且同质化严重等。相关企业未来想要长久

地发展，要走的路还很长。

北京商报记者丁宁

人们对健康生活方式的追求催生了一片新蓝海———植物基，以冲泡奶茶而为消费者熟知的香

飘飘也盯上了这块“蛋糕”，拟与全球知名燕麦植物基品牌OATLY所属公司开展合作。从二级市场

的表现来看，投资者对此次合作十分看好，香飘飘10月18日冲上涨停。在连续三年中报净利亏损

下，香飘飘此举也被市场解读为扭转业绩颓势的一次努力。在业内人士看来，植物基有可持续发展

的前景，香飘飘有望通过加入植物基赛道来走出困境。

抛两项资产收购计划

华大九天上市后的首次并购标的盯上了

香港地区公司芯■科技，公司拟通过全资子公

司深圳九天以1000万美元现金收购芯■科技

100%股权。按照当下汇率计算，华大九天拿下

芯■科技需要7194万元人民币。

芯■科技主要从事存储器/ IP特征化提取

工具的开发，该工具是数字设计和晶圆制造领

域的关键环节工具之一。而华大九天主要从事

用于集成电路设计与制造的EDA（即电子设计

自动化）工具软件开发、销售及相关服务业务，

公司在今年7月29日才登陆A股市场，上市至

今不足两个月。

对于此次收购，华大九天表示，芯■科技

的技术在业界具有领先优势，与公司现有产品

具有互补性和协同效应，可以提升公司特征化

提取工具研发团队的技术水平，有助于公司不

断丰富EDA工具、补齐数字设计和晶圆制造

EDA工具短板。

值得一提的是，芯■科技目前尚未盈利，

公司2020年、2021年实现营业收入分别约为0

元、103.64万元；对应实现净利润分别约为

-75.13万元、-134.44万元。

除了该项收购计划之外，华大九天还披露

了一则购买上海临港公租房公告，为保障公司

引进的人才住房需求，用于吸引和激励核心人

员，公司拟通过全资子公司上海九天认购中国

（上海）自由贸易试验区临港新片区管理委员

会提供的公共租赁房共42套，总建筑面积约为

4420.88平方米，总价款约为1.11亿元。针对相

关问题，北京商报记者致电华大九天董秘办公

室进行采访，不过电话未有人接听。

理性看待次新股收购

除了华大九天之外，经北京商报记者梳

理，年内泰祥股份、君亭酒店、家联科技、雅创

电子等也是上市不久便抛出了收购计划。

以泰祥股份为例，该公司今年8月11日上

市，但上市不足一周公司便披露了重组公告，

称为优化公司产品和客户结构，拓宽公司业务

范围，加快公司在新能源汽车零部件及汽车轻

量化领域的布局，公司拟以支付现金方式收购

江苏宏马科技股份有限公司（以下简称“宏马

科技”）不少于76.38%股权。

根据标的公司提供的未经审计的财务数

据，2021年，宏马科技实现营业收入2.29亿元，

净利润约为-1573.54万元。由于泰祥股份上市

时间较短，并且拟购标的净利亏损，彼时上述

重组也受到了市场广泛关注。截至目前，泰祥

股份上市重组仍在推进中。

事实上，自2021年以来，次新股开启并购

的速度开始逐渐加快，由于部分次新股并购背

后业绩承压，这也让次新股并购遭到了市场的

过分关注。不过，业内人士指出，次新股并购可

能是未来趋势，有些次新股并购背后并不存在

业绩压力，只是为了延伸公司产业链，助力公

司更好发展。

经北京商报记者梳理，2021年也有同力日

升、可孚医疗等次新股并购，其中可孚医疗在

并购时存在一定的业绩压力，泰祥股份今年并

购也有业绩压力。不过，华大九天、同力日升等

个股并购背后业绩处于稳步增长状态。

以华大九天为例，公司2019-2021年实现

营业收入分别约为2.57亿元、4.15亿元、5.79亿

元；对应实现归属净利润分别约为5716万元、

1.04亿元、1.39亿元。今年上半年，华大九天实

现营业收入、归属净利润分别约为2.67亿元、

4043万元，分别同比增长46.13%、105.02%。

IPG中国首席经济学家柏文喜在接受北京

商报记者采访时表示，不少次新股上市不久后

就搞重组，这一点并不违背上市公司并购重组

的强制性规定，而且可以为上市公司强化主营

业务和产业基础，这是刚上市就重组的正面效

果。“但也不排除通过收购制造相关题材概念，

进而提升股价。因此投资者在选择时需要仔细

甄别，选择有真正成长潜力的次新股投资。”柏

文喜如是说。

投融资专家许小恒亦表示，次新股在上市

后急于进行并购重组无可厚非，有些可能只是

产业链上的并购，通过并购加强上市公司硬实

力，助力公司未来发展。北京商报记者马换换

上市不足两个月，次新股华大九天（301269）有大动作。10月18日早间，华大九天接连发布多则公告，其中两项

涉及收购资产，公司拟斥资1000万美元收购芯達芯片科技有限公司（以下简称“芯達科技”）100%股权。除此之外，

华大九天还要花1.11亿元购买上海临港42套公租房。经计算，华大九天盯上的这两项资产合计耗资约1.83亿元。

北京商报记者注意到，自2021年以来，次新股收购脚步加快，就年内来看也有泰祥股份、君亭酒店、家联科技、

雅创电子等个股上市后不久就急推并购方案。多位业内人士对北京商报记者表示，市场要理性看待次新股并购，次

新股并购可能并非是对自身业务可持续发展的不自信，而是为了延伸产业链，增强公司硬实力。
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上市公司布局植物基情况一览

拟与知名植物基

品牌OATLY所属

公司开展合作

与国家粮科院在燕麦奶与植物奶方面合作

陆续推出“飞蛋”、巴旦木奶等植物基产品杏仁及其他相关的植物基

饮品在公司研发范畴内

新品研发将打造“椰汁+”

的植物基产品矩阵


