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核酸业务营收过半！拆解康为世纪42亿市值
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老周侃股

核酸检测公司应如何估值
周科竞

核酸检测公司究竟价值几何？
先不说它们的巨额利润是否合理，
仅按照公司已经产生的利润计算，
公司的估值逻辑是什么？ 本栏认
为，应按照预期业务年限加市场无
风险收益水平再加壳资源价值来进
行估值。

一家上市公司的价值， 主要来
自三部分。 第一部分是给投资者现
金分红或者股价上涨的价值，这
也是投资者常说的价值投资；第
二部分来自于公司清算价值，即
上市公司资产的变现价值； 第三
部分就是上市公司的壳资源价
值，即上市资格的价值。所以核酸
检测公司如果成功上市了，不管发
的是什么财， 也不管这种利润是否
饱受争议， 公司的估值还是要依据
这三部分价值来衡量。

先看常规的投资价值。 核酸检
测公司给投资者的预期回报为上市
公司每年利润乘以继续进行核酸检
测的年限。 现在投资者普遍认为核
酸检测的持续年限不会很长，假设
投资者预期还有0-4年的时间，那
么市盈率指标的数学期望时间就
是2年， 那么核酸检测公司可以按
照2022年度的净利润乘以2，这就是
核酸检测公司给投资者投资回报的
价值。

这里面有一个基本假设，即核
酸检测公司在疫情结束后就会利
润归零，也就是说公司的业务会全
部丢失。 那么在疫情结束之后，核
酸检测公司的业务全部消失，公
司的现金资产就成为了公司的第
二部分价值， 即所谓的清算价值，

指的是假设公司此时进行清算，
投资者可以得到多少钱。 这部分
价值加上投资者预期 2年的上市
公司利润， 就是最保守的上市公
司价值。

当然， 极大的概率是上市公司
不会进行清算， 而是会把这部分现
金投入新的领域， 但是这种投资的
数学期望回报率是多少？ 考虑到投
资有风险， 所以这部分资产的继续
投资价值可以参考货币市场的无风
险收益率， 即投资者投资这类公司
的收益水平从数学上应该和持有国
债或者货币基金等收益相当。 所以
说， 投资者可以参照国债利率来计
算核酸检测公司在疫情之后的利润
水平。

此外， 核酸检测公司既然成功
上市了， 这六位数字代码就是有价
值的存在。那么，投资者可以参照ST
股票的股价来衡量核酸检测公司的
壳资源价值， 这三部分价值加在一
起， 就是核酸检测企业上市后的合
理估值水平。

那么， 如何按照国债利率来测
算上市公司的估值呢？ 可以参考国
债期货的定价模型， 即假设十年后
投资者投资A股市场的平均收益水
平和投资国债， 应该会有相同的价
值。 假如A股市场平均市盈率15倍，
即相当于年收益率6.66%，假设国债
利率为4%，然后用1.0666%的10次方
除以1.04%的10次方， 就能得到A股
平均估值水平应该为核酸检测公司
估值水平的比例， 如果粗略计算一
下， 核酸检测公司的合理估值水平
应该不高。

独立性存疑 福达合金“蛇吞象”梦碎
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靠什么撑起42亿市值

康为世纪42亿市值背后， 新冠相关产品
和服务功不可没。

近期， 涉核酸检测企业成为了市场关注
的一大焦点，沪深交易所也发声称，高度关注
涉核酸检测企业的上市申请，坚持从严审核，
尤其是企业的可持续经营能力。之后，相关企
业翌圣生物在11月23日被取消了上会审核，
而这也被视为监管层开始严“卡”涉核酸检测
企业上市的信号。

与这些涉核酸检测IPO企业相比，康为世
纪则较为“侥幸”，赶在这波严查前登陆了A股
市场。

今年10月25日，康为世纪登陆科创板，公
司发行价48.98元/股， 不过上市首日破发，之
后的几个交易日公司股价迎来一波大涨，最
高曾触及57.3元/股。 截至11月30日收盘，康
为世纪收跌4.54%，股价报45.46元/股，总市
值42亿元。

42亿市值背后，康为世纪靠什么撑起？
据康为世纪介绍， 公司是国内少数实现

分子检测核心环节完整业务布局的生物科技
企业，核心产品包括分子检测酶原料、核酸保
存试剂、 核酸提取纯化试剂以及分子诊断试
剂盒，2020年公司抓住了新冠疫情机会业绩
增长较快。

正如康为世纪所言，2020年、2021年，公
司实现营业收入金额分别为2.33亿元、3.39亿
元， 其中来自新冠相关产品及服务收入金额
分别为1.27亿元和1.77亿元，如扣除新冠相关
产品及服务收入， 公司实现的营业收入金额
分别为1.06亿元、1.62亿元。

不难看出，自疫情发生后，新冠相关产品
及服务为康为世纪贡献过半营收， 这其中主
要涉及核酸保存试剂、 核酸提取纯化试剂以

及新冠病毒核酸检测服务。
据康为世纪披露，2020年、2021年， 公司

新冠病毒核酸检测服务销售收入分别为
3074.18万元、5930.01万元，销售数量19.94万
人次、172.53万人次， 产品平均单价为154.21
元/人次、34.37元/人次。另外，数据显示，截至
2021年末，康为世纪在境外也上市了3款新冠
病毒核酸检测试剂盒，2020年、2021年分别形
成收入87.38万元和1143.04万元。

独立经济学家王赤坤对北京商报记者表
示， 上市公司二级市场估值还是靠公司业绩

支撑， 如果公司因为某一块业务业绩大幅削
弱也必然会反映在二级市场上。

伴随着康为世纪上市，公司实控人王春
香身价也实现暴增。履历显示，王春香出生
于1967年，北京大学植物学学士、植物生理
学硕士， 美国加州大学洛杉矶分校病理学
博士， 高级工程师， 目前任上市公司董事
长、总经理、生命科学研究院院长。截至目
前，王春香通过康为世纪生物控制上市公司
45.08%的股份，持股比例较高，折合市值近
19亿元。

疫情前难达上市标准

对比康为世纪疫情前后业绩表现， 如果
说公司是被疫情“催肥”的并不夸张。

2018年、2019年，康为世纪实现归属净利
润均不足千万， 分别约为657.5万元、897.2万
元，在新冠相关业务的催化下，公司2020年实
现归属净利润高达1.08亿元， 最近一年2021
年归属净利润约为1.26亿元。

首发上市时， 康为世纪选择的上市标准

为预计市值不低于10亿元， 最近两年净利润
均为正且累计净利润不低于5000万元， 或者
预计市值不低于10亿元， 最近一年净利润为
正且营业收入不低于1亿元。

如果按照2020年、2021年业绩来看，康为
世纪满足上述上市标准绰绰有余。不过，如果
在疫情发生前， 康为世纪距离上述目标则还
有很长的路要走。

首先来看“预计市值不低于10亿元，最近
两年净利润均为正且累计净利润不低于5000
万元”这一指标，康为世纪2018年、2019年净
利为正满足 ， 不过合计实现净利润仅为
1554.7万元，与5000万元相差甚远。

以“预计市值不低于10亿元，最近一年净
利润为正且营业收入不低于1亿元” 来看，康
为世纪营收则不满足标准， 公司2019年实现
营业收入约为7394万元。

针对相关问题， 北京商报记者向康为世
纪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。

此次上市，康为世纪最终募资11.41亿元，
投向医疗器械及生物检测试剂产业化项目、
营销网络建设项目、 分子检测产品研发项目、
补充流动资金，其中分子检测产品研发项目中
涉及呼吸道系统病原体快速核酸检测项目。

另外，从监管层发声来看，剔除新冠相关
业务收入后公司是否满足发行上市条件是关
注的一大重点。 投融资专家许小恒对北京商
报记者表示， 康为世纪能够上市确实有一部
分运气成分在，如果公司上市进程再晚一步，
“被卡”的概率也很高。“按照目前监管层表态
以及市场舆论来看， 以后涉核酸检测企业上
市会难上加难。”许小恒如是说。

据了解，目前市场上还有达科为、致善生
物、瑞博奥、菲鹏生物4家涉核酸检测企业已
经过会，均处在等待注册环节。

北京商报记者 马换换

三门峡铝业借壳上市被否

11月30日晚间，证监会官网显示，福达合
金本次重组事项未获通过。

据了解，2021年9月，福达合金开始筹划本
次重组，上会前披露的交易方案显示，福达合金
拟通过重大资产置换及发行股份购买资产的方
式收购三门峡铝业100%股权。

具体来看， 福达合金将截至评估基准日全
部资产及负债作为置出资产， 与杭州锦江集团
有限公司（以下简称“锦江集团”）截至评估基准
日所持三门峡铝业全部股份的等值部分进行置
换。本次交易中，置出资产的作价为10.3亿元，
锦江集团所持的三门峡铝业股权作价为48.77
亿元。

针对锦江集团所持资产的差额及三门峡铝
业其他股东所持的三门峡铝业股权， 由福达合
金以发行股份的方式购买。 经交易双方友好协
商， 三门峡铝业100%股权的交易作价为155.6
亿元。

值得一提的是，本次交易构成重组上市，且
是一起典型的“蛇吞象”交易。截至2020年12月
31日，三门峡铝业资产总额、资产净额、营业收
入分别是福达合金上述指标的 2098.05% 、
1889.9%及863.18%。

此次重组上市， 将使福达合金主营业务发
生根本改变。据了解，本次交易之前，福达合金

主营业务为电接触材料的生产和销售。 本次交
易置出原有资产负债后， 公司主营业务变更为
氧化铝、氢氧化铝、烧碱、金属镓等产品的生产
和销售。

交易后独立性遭质疑

针对此次重组，证监会并购重组委给出的
审核意见是，申请人未充分说明和披露本次交
易有利于保持上市公司独立性，不符合《上市
公司重大资产重组管理办法》第十一条的相关
规定。

投融资专家许小恒告诉北京商报记者，重
组后上市公司是否能保持独立， 是并购重组委
审核的关键之一。《上市公司重大资产重组管理
办法》第十一条规定，上市公司实施重大资产重
组， 应当充分说明本次交易有利于上市公司在
业务、资产、财务、人员、机构等方面与实际控制
人及其关联人保持独立， 符合中国证监会关于
上市公司独立性的相关规定。

在前期问询中， 证监会也对本次交易是否
有利于上市公司保持独立性进行了问询。

据了解， 置入资产部分管理人员或职能部
门人员曾由锦江集团或其下属企业员工兼任，
同时置入资产曾与锦江集团共同使用IT系统。

对此， 证监会要求福达合金结合置入资产
财务、人事、生产经营审批程序，以及在业务、人
员、资产、IT系统等方面对锦江集团的依赖情况

等， 补充披露置入资产是否独立于其实际控制
人及关联方，公司治理是否规范。

易主事项或将告败

值得一提的是， 本次交易还有一个转让股
权的环节，与前述重大资产置换、发行股份购买
资产互为前提，如交易顺利完成，福达合金控股
股东、实控人将发生变更。

公告显示， 王达武和王中男拟将其分别持
有的福达合金724.97万股、40.66万股无限售条
件股份， 合计765.63万股股份转让给杭州科创
（锦江集团指定主体）；各方确认，每股转让价格
为24.82元/股，转让对价共计为1.9亿元，杭州科
创以现金支付受让目标股份的对价。

本次交易完成后， 福达合金控股股东将变
更为三门峡铝业原控股股东锦江集团， 实际控
制人变更为钭正刚。随着本次重组被否，锦江集
团入主福达合金也可能无果。

据锦江集团官网显示， 锦江集团创立于
1983年，历经39年发展，成为主营环保能源、有
色金属、化工新材料，集贸易、金融于一体的现
代大型民营企业集团。旗下锦江环境已于2016
年在新加坡主板上市。2021年， 集团总资产超
过600亿元，营收超过780亿元。

针对公司相关问题， 北京商报记者致电福
达合金董秘办公室进行采访， 不过对方电话未
有人接听。 北京商报记者 丁宁

筹划逾14个月，11月30日晚间，福达合金（603045）逾155亿元重组事项在上会阶段遭到了并购

重组委的否决。并购重组委给出的理由为，申请人未充分说明和披露本次交易有利于保持上市公司独

立性。据了解，福达合金拟通过资产置换、发行股份购买资产的方式购买开曼铝业（三门峡）有限公司

（以下简称“三门峡铝业”）100%股权。值得一提的是，本次交易构成重组上市，这也意味着三门峡铝业

借壳上市梦碎。此外，本次交易还包括一项股权转让，与重组互为前提，如顺利进行，福达合金将易主

为三门峡铝业实控人钭正刚；随着重组被否，福达合金易主也将宣告失败。
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