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天合光能转债价格“虚火”
周科竞

天合光能转债的转股价值
不到67元，最新的转债价格却高
达115.39元， 这样的存在未必合
理，可转债的价值投资属性已经
大打折扣，投资者应警惕其中的
风险。

天合光能股价48.5元，对应的
可转债天23转债转股价69.69元，那
么请问，天23转债的交易价格应该
是多少钱？

如果这个问题放在大学校园
的证券投资课上， 那么教授一定
会说， 因为天合光能的股价远远
低于转股价格， 这个可转债体现
出纯债属性， 所以它的价格一定
是低于100元的， 具体低多少，要
看市场利率和可转债的票面利率
以及回售条款的约定。

但事实却是， 天23转债的交
易价格为115.39元， 如此表现会
让大学教授大跌眼镜， 但这就是
天23转债的现实状况。

有这么一个词， 叫作转股价
值。指的是按照转股操作的话，投
资者买入可转债并转股， 如果价
值和直接买入股票相等的话，需
要可转债的价格在69.59元，这就
是转股价值。 还有一个词叫转股
溢价率， 即转债现在的价格和转
股价值相比有多少升贴水， 具体
是 用 115.39 除 以 69.59 等 于
165.8%，这多出的65.8%就是转股
溢价率。

那么为什么可转债的交易价
格会比理论上贵出那么多？ 主要
还是因为投机力量所致。 投机力
量通过资金优势， 长期维持可转
债价格在高升水的水平上， 哪怕
是极个别存在退市风险的可转

债，价格也仍然处于高位，这些都
是投机力量在作祟。

还记得黄金期货上市的首日
表现吗？ 国内黄金期货价格集体
涨停，投资者欢欣鼓舞，把黄金期
货当成新股上市炒作，但是随后
无穷无尽的空单开始涌入市场，
3日之后， 黄金期货价格回归合
理，疯狂投机的散户投资者损失
惨重。

可转债市场因为没有做空机
制， 投机资金长期维持交易价格
在“虚火”的水平，但这显然是违
背马克思主义的价值理论的，随
着时间的推移，最终可转债价格
的“虚火”一定会被浇灭，可转债
价格也会最终回归理性，这个过
程虽然不知长短，但经历的投资
者一定会为此买单，其中的风险
投资者应该有所觉悟。

那么如果投资者看好天合光
能，又想通过天23转债避险，有什
么好的办法吗？ 目前的答案是没
有。 因为投机力量把可转债价格
推高到了不合理的水平上， 所以
导致可转债的避险功能大打折
扣， 虽然说投资者买入天23转债
可能最大亏损也就是20%， 但是
却没办法分享到股价上涨的大部
分收益，这不是避险操作，因为也
回避了绝大部分收益。试想，投资
者需要看到天合光能股价上涨
65.8%，自己才能保本，这叫什么
避险投资？

所以本栏说， 现在的可转债
已经失去了原本应有的避险功
能， 价值投资者基本都会绕道而
行， 等待泡沫破裂后再寻求避险
机会更为稳妥。

市场需求疲软 华宇电子IPO前路未卜
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多只芯片半导体股大跌

4月26日， 多只芯片半导体个股出现大跌
行情，长电科技更是封死跌停。

交易行情显示，4月26日，长电科技竞价跌
停，开盘后公司股价曾短暂打开跌停，不过之
后再度封死跌停。当日午后，几笔大额买单前
来翘板， 长电科技股价再度短暂打开跌停，但
还是不敌卖方力量， 公司股价封上跌停板，截
至收盘，公司股价报跌停价28.34元/股，总市
值为504.3亿元。

除了长电科技之外，裕太微、江波龙、龙芯
中科、晶丰明源、甬矽电子等个股均在4月26日
大幅低开，截至当日收盘，上述个股分别收跌
1.56%、5.46%、6.46%、8.05%、3%。

股价大跌背后， 芯片半导体个股2023年一
季度业绩出现爆雷，其中长电科技报告期内实现
营业收入约为58.6亿元，同比下降27.99%；对应
实现归属净利润约为1.1亿元，同比下降87.24%。

裕太微、江波龙、龙芯中科、甬矽电子等个
股2023年一季度净利更是出现亏损，其中甬矽
电子报告期内实现归属净利润约为-4986.99
万元，同比盈转亏。

对于业绩变动的原因， 长电科技表示，主
要系全球终端市场需求疲软，半导体行业处于
下行周期，导致国内外客户需求下降，订单减
少，产能利用率降低，利润下滑。甬矽电子等个

股也提到了行业原因， 称市场整体订单较为
疲软。

华宇电子正处IPO关键期

同处半导体行业， 华宇电子目前正处于
IPO关键期， 公司业绩会否受到来自行业的影
响也受到关注。

据了解， 华宇电子主要从事集成电路封装
和测试业务，主营业务包括集成电路封装测试、
晶圆测试、芯片成品测试，公司创业板IPO招股
书在今年2月27日获得受理，3月13日进入已问
询状态，目前尚未披露一轮问询回复。

在华宇电子招股书中， 公司将长电科技、
甬矽电子列为了同行业可比公司。如今，伴随
着竞争对手披露2023年一季度“成绩单”，行业
市场需求疲软的境况也摆在公众面前。2023年
一季度，华宇电子业绩会否受到影响，目前还
尚不可知。

值得一提的是，华宇电子2022年业绩就已
经承压， 公司当年实现营业收入约为5.58亿
元，对应实现归属净利润约为8596.35万元，而
去年同期公司实现营业收入约为5.63亿元，实
现归属净利润约为1.32亿元。

对于公司2022年净利下滑的原因，华宇电
子就表示，主要系受2022年以来消费电子终端
需求放缓、收入增速下降叠加固定资产折旧及
人力成本大幅攀升所致。

募资必要性存疑

在市场需求疲软的情况下，华宇电子部分
募资扩产项目的必要性也存在疑问。

此次创业板IPO， 华宇电子拟募资6.27亿
元， 投向池州先进封装测试产业基地建设项
目、合肥集成电路测试产业基地大尺寸晶圆测
试及芯片成品测试项目、池州技术研发中心建
设项目以及补充流动资金。

其中，池州先进封装测试产业基地建设项
目计划总投资2.05亿元，华宇电子表示，项目
建成后， 将新增封装测试产能7.92亿只/年，其
中QFN新增封装测试产能7.2亿只，LGA新增
封装测试产能0.72亿只。

合肥集成电路测试产业基地大尺寸晶圆
测试及芯片成品测试项目则计划总投资2.02
亿元（含税），项目建成后，将新增晶圆测试产
能45.6万片/年，芯片成品测试产能12亿只/年。

而据华宇电子招股书，公司封装测试（含
单独封装）2022年产能利用率为65.99%，较
2021年的92.93%出现骤降； 晶圆测试和芯片
成品测试 2022年的产能利用率则分别为
93.35%、69.62%。

针对相关问题， 北京商报记者向华宇电
子方面发去采访函，不过截至记者发稿，对方
并未回复。

北京商报记者 马换换

受一季度业绩爆雷影响，长电科技（600584）、龙芯

中科、华峰测控、晶丰明源、甬矽电子等多只芯片半导体

个股4月26日股价出现大跌，其中长电科技跌停收盘。对

于业绩大降的原因，不少公司表示，全球终端市场需求

疲软。北京商报记者注意到，同处该赛道的池州华宇电

子科技股份有限公司（以下简称“华宇电子”）目前正在

IPO的关键阶段，公司招股书中还把长电科技、甬矽电子

列为了同行业可比公司。 在市场需求减弱的背景下，华

宇电子业绩会否出现变动，又会否影响公司IPO进程，这

些都还要打个问号。

普瑞眼科净利垫底

从业绩情况来看， 普瑞眼科2022年实现
的归属净利润在4家上市眼科医院中垫底，且
是净利下滑最大的一家公司。

财务数据显示，2022年，普瑞眼科实现的
营业收入约为17.26亿元，同比增长0.91%；对
应实现的归属净利润约为2057万元， 同比下
降78.09%。

对于业绩下滑的原因， 普瑞眼科归结为
两方面原因。一方面，2022年度，国内外经济
形势复杂严峻，消费需求萎缩，短期内对直接
面对个体患者开展诊疗业务的眼科行业造成
不利影响。另一方面，公司登陆资本市场后，
新建医院投资扩张计划加速推进，2022年自
建的5家眼科专科医院相继开诊，正式开诊后
产生的各类资产折旧摊销、 人工成本和期间
费用等刚性开支对成本、费用增长影响较大。

除了普瑞眼科之外， 何氏眼科2022年净
利同样出现明显下滑。 财务数据显示，2022
年， 何氏眼科实现的营业收入约为9.55亿元，
同比下降0.74%；对应实现的归属净利润约为
3321万元，同比下降61.55%。

爱尔眼科、华厦眼科净利则出现增长，其
中爱尔眼科净利增长8.65%、华厦眼科净利增
长12.5%。

不管是营收还是净利， 爱尔眼科2022年
均处于领先地位。营业收入方面，爱尔眼科是
2022年唯一一家营业收入超过100亿元的A
股上市眼科医院，约为161.1亿元。华厦眼科
次之，营业收入约为32.33亿元。

归属净利润方面，2022年，爱尔眼科实现
归属净利润25.24亿元，也是唯一一家净利超

过10亿元的公司。 华厦眼科2022年实现归属
净利润5.12亿元，排在第二位。

海南博鳌医疗科技有限公司总经理邓之
东表示， 爱尔眼科一家独大的行业格局是市
场竞争、技术积累、资源优势等多方面因素累
积的结果。 这有利于爱尔眼科形成较强的竞
争优势，但不利于全行业的繁荣发展。

毛利率多数下滑

2022年，A股上市眼科医院销售毛利率
普遍出现下滑， 仅华厦眼科一股销售毛利率
出现上涨。

从毛利率水平来看， 虽然2022年出现下
滑， 不过爱尔眼科销售毛利率仍处于最高水

平，为50.46%，系唯一一家销售毛利率在50%
以上的公司，2021年， 公司销售毛利率为
51.92%。

投融资专家许小恒告诉北京商报记者，
毛利率主要受材料成本影响。 公司业务规模
越大，材料的采购量越大，公司与供应商谈判
时议价权就越强， 这可能是爱尔眼科毛利率
相对较高的原因。

普瑞眼科、 何氏眼科销售毛利率下降幅
度相近， 其中普瑞眼科销售毛利率从2021年
的43.37%下降至2022年的41.67%；何氏眼科
毛利率由2021年的40.3%下降至2022年的
38.4%。

针对公司相关问题， 北京商报记者向普
瑞眼科方面发去采访函，不过截至记者发稿，

未收到对方回复。
华厦眼科系唯一一家毛利率上涨的上

市眼科医院，2022年， 公司毛利率由2021
年的46.04%上升至48.05%， 已与爱尔眼
科相接近。

在邓之东看来，2022年眼科医院毛利率
普降的原因有多种，市场竞争加剧、成本费
用上涨、医保政策调整以及医院自身经营策
略的调整和市场环境的影响等。

机构、专家看好行业发展

值得一提的是，今年一季度，上述4家公
司归属净利润均出现同比增长，其中普瑞眼
科、何氏眼科两股净利增长幅度最大，分别

为334.85%、117.82%。
在二级市场上，4月26日， 除爱尔眼科

外，普瑞眼科等个股出现明显上涨，其中普
瑞眼科、何氏眼科两股“20cm”涨停，华厦眼
科大涨10.55%。

消息面上，近日，教育部印发《2023年全
国综合防控儿童青少年近视重点工作计
划》， 全面部署年度全国综合防控儿童青少
年近视重点工作计划。其中明确，要将儿童
青少年近视防控工作、总体近视率和体质健
康状况纳入政府绩效考核。

如何看待眼科医院未来的发展前景？邓
之东表示，随着人口老龄化、眼科疾病发病
率上升等趋势， 眼科医院的市场需求也将
持续增长。同时，医疗改革、医保政策等方
面的变化也将对眼科医院的经营和发展产
生重要影响。

东海证券于近日发布研报称， 近两年，
教育部及卫健委多次发文推进完善青少年
近视防控体系，提高儿童眼保健、视力检查
覆盖率及屈光不正矫正覆盖率，对于眼科视
光赛道形成重大利好，眼科医院有望通过和
各级政府、学校合作，开展大范围定期普查
从而直接获得更多需要配镜矫正的生源，常
规视光配镜及OK镜业务等有望逐步放量。

西南证券也于近日表示，预计2024年中
国眼科医疗服务市场规模达到2563.1亿元，
2020-2024年年复合增长率为22.8%， 中国
眼科医疗市场持续扩容确定性高。

“眼科医院的未来发展需要更加注重对
患者需求的把握， 加强技术研发和创新，提
升医疗服务水平， 同时优化经营管理，合
理配置资源，实现可持续发展。”邓之东如
是说。 北京商报记者 丁宁

A股4家眼科医院2022年年报已悉数亮相。据了解，2022年，普瑞眼科（301239）、何氏眼科、华厦眼科3家眼科医院同年

上市，打破了十余年来A股仅有爱尔眼科一家眼科医院的局面。纵观4家公司业绩表现，目前，A股上市眼科医院仍呈现爱尔眼

科“一家独大”的格局。2022年，A股眼科医院业绩出现明显业绩分化。其中爱尔眼科、华厦眼科净利呈上涨趋势，何氏眼科、普

瑞眼科归属净利润则出现下滑。从销售毛利率来看，仅华厦眼科一股2022年毛利率上涨。

4家上市眼科医院2022年经营情况一览

公司名称 营业收入 归属净利润 扣非后净利润 �销售毛利率

爱尔眼科 161.1亿元 25.24亿元 29.19亿元 50.46%

华厦眼科 32.33亿元 5.12亿元 5.39亿元 48.05%

普瑞眼科 17.26亿元 0.21亿元 0.19亿元 41.67%

何氏眼科 9.55亿元 0.33亿元 0.28亿元 38.4%


