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自然人举牌拯救不了光一退
周科竞

退市在即的光一退，被自然人逆势
举牌，股价连续两个交易日“一”字涨
停，燃起了持股股民的希望。虽然光一
退向深交所就退市决定提出了复核申
请， 但从此前申请复核的案例来看，想
要绝地翻盘的概率并不大。而且，自然
人的举牌与光一退是否退市没有必然
联系，该退市的股票最终还是会退市。

按照管理层的规定，光一退符合了
被实施退市风险警示后的首个年报被
审计机构出具非标意见而退市的规定。
审计机构给上市公司出具非标意见，肯
定是有不得不给的理由，按照这个逻辑
判断，光一退想要通过复核申请翻案的
概率并不高。

在此背景下，自然人举牌就显得有
些让人看不明白。毕竟光一退压根就不
是因为股价不足1元而退市的情形，就
算举牌推高股价也是无济于事。如果说
想逢低买入光一退，期待着它在未来能
够重新上市， 那么现在买又显得有点
早，大可以等到退市整理期的最后几天
再进场买入， 那时候股价会很便宜，投
资者也是能卖就卖， 价格公道量又足，
岂不是更划算？

自然人举牌自有他的目的，但股民
不应该被个别人的投资行为而误导。对
于光一退而言， 明明是一只准退市股，
股价却逆势狂飙，这很容易让股民产生
联想，光一退是不是不会退市了？一旦
因此买入， 面对的投资风险是巨大的。
毕竟退市股和普通股最大的差别在于，

退市股一去不复返，而普通股只要不退
市就有回本的机会。

从政策上而言，无论是谁的举牌都
无法扭转退市的局面，此时投资者如果
跟风买入就成了纯粹的博傻行为，明知
公司已经大概率退市，参与投资的盈利
唯一机会就是等待比自己更愿意冒险
的人继续推高股价，这样的投资没有任
何的安全边际，与赌博无异。在本栏看
来，光一退翻盘机会渺茫，投资者不要
抱有侥幸心理去博傻交易。

现行的退市政策，每一条都是管理
层经过深思熟虑后决定的，每一个退市
规定都是针对大股东保壳办法的软肋
制定。在史上最严退市政策之下，上市
公司的质量已经比以往大幅提高，面值
退市把长期业绩不佳、资产质量极差的
垃圾股清理了，非标审计意见又把通过
虚假报表保留上市资格的门给关了，欺
诈退市则把从一开始就造假的公司打
回原形。

投资者要明白，只有这些垃圾公司
都成功退市，才能让留下的公司真正给
投资者带来长期稳定的投资回报，而投
资者在垃圾公司退市的过程中，一方面
要避免自己被误伤， 即原本没你啥事，
却非要抄底买入， 成为公司退市的炮
灰； 另一方面也要理性看待自己的持
仓，即在自己持股被ST的时候就应该择
机出逃， 没必要非得等到年报公布，在
资本市场里“君子不立危墙之下”是基
本的道理。

回购难挡股价下行 恩捷股份实控人增持“护盘”
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业绩高增长能否持续

报告期内，高景太阳能营收、业绩均实现
爆发式增长。

深交所官网显示，高景太阳能创业板IPO
于6月1日获得受理， 公司目前的审核状态变
更为已问询。

招股书显示， 高景太阳能为专业化光伏
硅片企业，主营业务为光伏单晶硅棒、单晶
硅片的研发、 生产和销售， 主要产品包括
182mm、210mm等大尺寸单晶硅棒和单晶
硅片。

财务数据显示，2020-2022年，高景太阳
能实现的营业收入分别约为8.91万元、24.91
亿元、175.7亿元；对应实现的归属净利润分别
约为-113.63万元、1.08亿元、18.21亿元。经计
算，报告期内，高景太阳能营业收入暴增19.72
万倍；归属净利润实现扭亏。

傲人业绩下， 高景太阳能估值也不断提
高。 按照2022年8月公司最后一轮增资价格
计算， 高景太阳能估值达到200.15亿元。而
高景太阳能2021年3月的第一次增资时，其
估值仅有12.31亿元，仅一年多的时间里暴增
逾15倍。

值得一提的是，报告期内，高景太阳能政
府补助金额较高。 招股书显示，2021年度及
2022年度， 高景太阳能获得计入当期损益的
政 府 补 助 金 额 分 别 为 3577.02 万 元 和
16485.89万元，均属于非经常性损益。其中，

2021年公司政府补助金额占当期归属净利润
的比例超过30%。

对此，高景太阳能提示风险称，未来，若
政府部门对公司的支持政策发生变化， 公司
能否继续获得政府补助以及获得政府补助的
金额等存在不确定性， 进而对公司盈利水平
产生一定影响。

行业竞争加剧

在如此短的时间内， 高景太阳能估值大
增得益于光伏行业近年来的火爆行情。不过，
上述行情能否持续是高景太阳能面临的一个
重要问题。

据了解，2020-2021年，因光伏行业经济
性凸显、光伏应用市场规模快速增长。光伏产
业链主要包括多晶硅料、硅片、电池片、组件、
应用系统等多个环节。2021-2022年，高景太
阳能逾八成营业收入来自于单晶硅片， 处于
光伏产业链的上游环节。

值得注意的是， 目前我国光伏硅片业务
主要产能集中在头部企业。资料显示，2022年
硅片行业前五大企业均为中国企业， 前五大
企业总产量占全球硅片总产量比例为66%。
截至2022年末，隆基绿能、TCL中环、晶科能
源分别拥有133GW、140GW、65GW单晶硅
片产能。 截至2022年末， 高景太阳能已建成
30GW的单晶硅棒和单晶硅片产能， 与头部
企业相比还存在一定差距。

此外， 为把握光伏行业发展机遇， 近年

来，硅片制造企业持续公布扩产计划，导致市
场新增产能大幅增加。同时，因上游多晶硅料
产能建设周期相对较长，难以匹配下游硅片、
电池片及组件产能的扩张速度， 多晶硅料出
现阶段性供给不足的问题，因此，2021年原材
料价格出现暴涨。而2023年以来，多晶硅料价
格又出现了大幅下跌。

金辰股份常务副总裁祁海珅表示， 硅片
行业目前来说，产能有一定的过剩迹象。这种
情况下， 对二三线硅片厂家来说存在着一定
的压力， 很考验硅片企业的生存能力和生存
空间。

高景太阳能表示，未来，如行业内企业大
量扩产，叠加更多资本和企业涌入光伏行业，
导致市场新增产能大幅增加， 抑或是产能扩
张速度阶段性高于下游应用市场增速， 将进
一步加剧竞争，导致市场供过于求，叠加上下
游扩产周期不同可能导致产能错配， 光伏行
业面临阶段性或结构性产能过剩所带来的市
场环境变化风险， 进而导致行业产品价格大
幅下跌、公司经营业绩大幅下滑的风险。

研发费用率低于同行

报告期内，高景太阳能研发费用率较低，
且低于同行可比公司的平均水平。

招股书显示，2020年，高景太阳能未发生
研发费用。2021-2022年，高景太阳研发费用
分别约为3143.15万元、1.06亿元，占当期营业
收入的比重仅为1.26%、0.6%。

与同行业可比公司相比， 高景太阳能研
发费用率出现明显偏低。2020-2022年，可比
公司研发费用率的平均值分别为 2.81% 、
2.72%、2.39%。

高景太阳能解释称， 公司研发费用率略
低于行业平均水平， 主要原因为可比公司大
多数为垂直一体化公司或多元业务公司，涉
及的光伏产业环节更为多元， 研发费用规模
较高。 公司基于自身专业化的光伏硅片企业
定位， 结合硅片行业市场需求变化及产品未
来发展趋势， 围绕公司发展战略合理安排研
发投入， 公司研发费用率水平符合自身业务

发展实际。
职业投资人程宇表示，对于重点关注“三

创、四新”的创业板IPO企业来说，研发费用情
况一直是监管层审核的重点， 研发费用率不
及同行会影响公司长远发展， 尤其是以技术
为内在竞争力的行业。

在高景太阳能本次创业板IPO的募投项
目中，也包含一项研发相关项目。招股书显
示， 高景太阳能拟募集资金50亿元， 用于
宜宾25GW单晶硅棒及5GW单晶硅片生产
建设项目、研发中心建设项目、补充流动资
金三个项目。不过，研发中心建设项目拟投
入的募资额最少， 约为1.8亿元， 占比仅为
3.6%； 拟用于宜宾25GW单晶硅棒及5GW
单晶硅片生产建设项目的募资额最高，为
35.7亿元， 用于补充流动资金的募资额为
12.5亿元。

针对公司相关问题， 北京商报记者向高
景太阳能方面发去采访函，截至记者发稿，未
收到对方回复。

北京商报记者 丁宁

成立不足四年的高景太阳能股份有限公司（以下简称“高景太阳能”）是光伏

行业的一匹“黑马”，自成立以来，公司收入规模、净利水平均出现了爆发式增长，

短短三年间营收暴增近20万倍。 最后一轮融资过后， 高景太阳能估值已达200亿

元。高估值下，高景太阳能开始冲击资本市场，目前公司创业板IPO已进入已问询

阶段。虽有傲人业绩傍身，高景太阳能本次创业板IPO也并非“高枕无忧”，公司仍

面临着一定风险。
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抛增持计划股价大涨

在控股股东、 实控人的增持计划刺激
下，恩捷股份6月26日股价大涨。

交易行情显示，6月26日，恩捷股份小幅
低开0.32%，开盘后公司股价不断上行，早盘
一度涨超5%，随后有所回落，但也保持高位
震荡态势。临近午间收盘，恩捷股份在大量
买单推动下，股价再度大涨，盘中一度涨超
9%，触及98.8元/股。

截至当日收盘， 恩捷股份股价报97.27
元，涨幅7.68%，总市值为951.1亿元，当日成
交金额23.71亿元。

消息面上， 恩捷股份6月26日早间披露
公告称，公司近日收到控股股东PAUL�XI-
AOMING�LEE及实际控制人家族成员之一
李晓华关于拟增持公司股份的通知，基于对
公司长期价值的高度认可和公司未来持续
发展的坚定信心，拟自6月27日起4个月内通
过深交所系统以集中竞价交易方式增持公
司股份， 本次拟增持金额不低于1.5亿元且
不超过2亿元。

公告显示， 本次增持前，PAUL�XI-
AOMING�LEE直接持有恩捷股份1.26亿
股，占公司总股本的12.91%；李晓华直接持
有公司6691.94万股， 通过玉溪合益投资有

限公司、玉溪合力投资有限公司及上海恒邹
企业管理事务所（有限合伙）间接持有公司
股份1207.33万股， 直接及间接合计持有公
司7899.27万股，占总股本的8.08%。

控股股东、 实控人拟大手笔增持背
后，恩捷股份二级市场走势并不乐观，股
价接连下行，并且在此次增持计划之前，
公司曾在今年5月抛出过回购计划，拟斥
资1亿-1.5亿元回购股份，但仍难挡公司
股价下跌。

经东方财富统计，以后复权来看，今年1
月31日-6月21日这98个交易日， 恩捷股份
区间累计跌幅达43.92%。

一季度业绩承压

股价不断下行，恩捷股份业绩表现也不
乐观。

资料显示， 恩捷股份2016年9月登陆A
股市场，公司主要产品可分为三类，一是膜
类产品，主要包括锂离子隔离膜（基膜和涂
布膜）、BOPP薄膜（烟膜和平膜）；二是包装
印刷产品，主要包括烟标和无菌包装；三是
纸制品包装，主要包括特种纸产品（镭射转
移防伪纸、直镀纸和涂布纸）、全息防伪电化
铝、转移膜及其他产品。

纵观恩捷股份近年来财务数据，业绩表

现较为优异，不过今年一季度公司净利承压
明显。报告期内，恩捷股份实现营业收入约
为25.68亿元，同比微降0.92%；对应实现归
属净利润约为6.49亿元，同比下降29.1%；对
应实现扣非后归属净利润约为6.28亿元，同
比下降28.52%。

独立经济学家、中企资本联盟主席杜猛
对北京商报记者表示，上市公司股价最终是
以公司基本面为支撑，业绩下滑必然会导致
公司股价在二级市场下跌。 针对相关问题，
记者致电恩捷股份董秘办公室进行采访，不
过电话未有人接听。

值得一提的是，近期，恩捷股份披露
的一则诉讼公告引发了市场极大关注 ，
公司下属子公司上海恩捷、 珠海恩捷就
河北金力新能源科技股份有限公司 （以
下简称“金力股份”）及相关方侵害公司
发明专利权、 实用新型专利权纠纷分别
向石家庄市中级人民法院、 广州知识产
权法院提起诉讼。

公告显示， 此次专利侵权诉讼共计3个
案件，合计7000万元。

据了解，此次诉讼被告方金力股份正在
冲击科创板，公司IPO在2022年12月30日获
得受理，拟募资13.1亿元，目前处于财报更
新中止状态。

北京商报记者 马换换

试图通过回购提振市场信心未能奏效之后，恩捷股份（002812）控股股东、实控人出手了。6

月26日早间，恩捷股份披露公告称，公司控股股东PAUL�XIAOMING�LEE及实际控制人家族成员

之一李晓华拟增持公司股份，增持金额区间1.5亿-2亿元。受上述消息的影响，恩捷股份6月26日

股价出现大涨，当日最终收涨7.68%。

2020-2022年高景太阳能经营情况一览

（单位：万元）

营业收入

8.91

249060.89

1757039.06

归属净利润

-113.63

10807.04

182059.76

扣非后净利润

-113.75

7961.7

168193.19

3年200亿 高景太阳能高估值暗藏风险


