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三年8.17亿 恒昌医药销售费用被盯

暴涨37倍后腰斩 盟固利股价过山车 盟固利恶炒闹剧
严重挑衅价值投资理念

周科竞

盟固利遭遇恶炒， 最高炒至逾
900亿元市值， 次日暴跌以后市值还
有228亿元， 这与盟固利的基本面数
据大幅偏离， 如此恶炒的闹剧是对
价值投资理念的严重挑衅。

盟固利的走势， 又给新股民上
了一课。 上市首日暴涨37倍后大幅
跳水，次日继续大幅低开，上市首日
最高股价202.15元， 次日收盘价49.6
元， 如此极端的行情让跟风炒作的
投资者损失惨重。

从盟固利的财务数据看，2022年
归属净利润约为9233万元，较2021年
的约1.05亿元还有所下降。 目前，盟
固利的动态市盈率约为275倍， 这还
是在股价大幅跳水之后， 与同类企
业相比， 这样的市盈率水平显然偏
高。 如果按照上市首日爆炒最高点
时的市盈率水平，完全可以称为“市
梦率”，这样的估值水平，谈何价值
投资。

一般来说， 新股上市前都会经
过保荐机构和大股东的极力“呵
护”，虽不敢说刚上市的公司业绩都
是经过粉饰的， 但此时的业绩水平
至少不可能低估。 于是才有了不少
公司上市后业绩增长乏力的现象。
对于盟固利的上市后股价巨幅波
动， 主要是因为公司具有锂资源
概念，受到了投资者的追捧，所以
上市后的股价明显偏高， 而此时
中签的投资者纷纷抛售股票获利
了结，导致时间进入下午时段，盟
固利的换手率已经很高， 由于
T+1的交易制度限制， 能够卖出的
股票已经所剩无几，所以此时已经

到了几乎无股可卖的情况，庄家如
果想拉高股价， 并不需要多少资
金，就能把股价拉得很高。从实践
上看，盟固利股价从20多元拉高到
了最高200元上方， 这样的走势不
仅严重违背价值投资理念， 而且还
涉嫌操纵股价。

此外， 盟固利的估值也不再像
以前那样属于“水中花镜中月”，因
为碳酸锂期货已经上市交易， 投资
者可以很简单地掌握碳酸锂的市场
价格走向， 那么公司股价也很难出
现投资者预期之外的重大变化，因
此约275倍市盈率的估值情况已经存
在很大泡沫。

盟固利的真实投资价值几何，
需要市场最终给出验证， 但这种无
厘头式的恶意炒作， 严重破坏了市
场公平， 不利于A股市场的平稳发
展， 对价值投资理念是一种严重的
挑衅。如果盟固利可以，那么就代表
着以后任何一只股票， 只要投机力
量更生猛， 就能创造短期财富暴涨
的奇迹，相比之下，价值投资的稳定
收益会显得一无是处， 越来越多的
股民会加入到投机阵营里去。

对于新股上市初期可能遭遇的
过度投机，本栏建议可以考虑T+0交
易加以解决。 即新股上市首日实行
T+0， 这样一旦出现非理性的高价，
任何持股的投资者都可以卖出股票
平抑股价。

另外， 盟固利的恶意炒作绝对
不是散户所为，“拉萨天团” 背后到
底有没有股价操纵的违法产业链，
值得监管层深挖。
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大幅收跌49.4%

8月10日，盟固利未能延续上市首日的暴涨
神话，收跌49.4%，股价与前一交易日相比近乎
腰斩。

交易行情显示，8月10日， 盟固利大幅低开
53.99%，开盘价跌至45.1元/股，较8月9日收盘
股价出现腰斩。开盘后，盟固利股价出现短暂回
升，跌幅一度缩窄至30%以内。公司股票因盘中
成交价较开盘价首次上涨达到或超过30%，还
出现临时停牌的情形。不过复牌后，盟固利股价
再度震荡下跌。

截至8月10日收盘， 盟固利报49.6元/股，收
跌49.4%，总市值为228亿元，较前一交易日缩水
222.5亿元。 全天成交金额为25亿元， 换手率为
82.33%。

值得注意的是， 盟固利于8月9日刚刚登陆
创业板， 上市首日， 盟固利盘中一度大涨近
3700%， 这一涨幅成为注册制下新股上市首日
盘中最大涨幅。盟固利8月9日最终收涨1742%，
成为注册制新股历史上的次牛股。

经北京商报记者计算，若投资者在8月9日最
高点买入，截至8月10日收盘已浮亏75.46%。

针对公司相关问题， 北京商报记者致电盟
固利董事会办公室进行采访， 对方工作人员表
示，公司无法对二级市场的表现进行研判，可以

多关注公司发出的公告，以信息披露为准。
投融资专家许小恒表示， 公司上市首日37

倍的疯涨已脱离了公司基本面， 今日下跌是价
值回归的表现。 投资者在投资新股时不应盲目
追高，应当理性投资，避免被套。

除了盟固利外，8月9日上市的另外两只新
股威力传动、碧兴物联在8月10日同样出现大幅
下跌。

交易行情显示，8月10日， 威力传动低开
43.75%，开盘价为72元/股，截至8月10日收盘，
威力传动报70.51元/股，跌幅为44.91%，总市值
为51.04亿元，成交金额为10.24亿元，换手率为
74.27%。前一交易日收涨261.5%。

碧兴物联8月10日开盘价为47.13元/股，跌幅
为32.67%，最终收盘价为45.1元/股，收跌35.57%，
总市值为35.41亿元，成交金额为6.26亿元，换手率
为77.46%。前一交易日收涨93.8%。

募资未达预期

值得注意的是， 盟固利此次上市首发募资
未达预期。

资料显示，盟固利首发价格为5.32元/股，发
行市盈率29.02倍。 盟固利原拟募集资金为7亿
元，计划用于年产1万吨锂离子电池正极材料产
业化项目。但按照5.32元/股的发行价格计算，盟
固利实际募资总额为3.09亿元，远远低于前述募

集资金需求金额。
在市场人士看来，盟固利发行价较低，让炒

新游资存在较大的炒作空间， 成为上市首日遭
到爆炒的原因。

据了解， 盟固利自2000年开始进入锂电池
正极材料市场， 主营业务为锂电池正极材料的
研发、生产和销售，主要产品为钴酸锂和三元材
料。受行业下游市场需求减少、产业链去库存等
因素影响， 盟固利2022年和今年上半年均出现
了净利下滑。

财务数据显示，2022年，盟固利实现营业收
入约为32.34亿元，同比增长14.4%；对应实现的
归属净利润约为 9232.86万元 ， 同比下降
11.67%。今年上半年，盟固利实现营业收入约为
12.05亿元，同比下降29.78%；对应实现归属净
利润约为4140.73万元，同比下降39.49%。

在接受北京商报记者采访时， 盟固利相关
工作人员表示， 公司经营业绩的波动主要是由
于原材料价格波动较大等原因， 公司经营业绩
出现了短期的下滑， 但是上述情形对公司影响
仍然可控。

值得一提的是， 盟固利上市首日的暴涨使
新股吸引了市场更多的关注度。8月10日上市的
蓝箭电子同样出现大涨， 盘中一度涨逾360%，
最高触及84.24元/股，最终收涨207.4%，收盘价
为55.58元/股，总市值为111.2亿元。

北京商报记者 丁宁

在经历了上市首日最高达到3700%的暴涨后，8月10日， 盟固利

（301487）在上市次日股价大跌，一度跌逾五成。截至当日收盘，盟固利收

跌49.4%，如在上市首日最高点买入，投资者将浮亏75.46%。从暴涨到暴

跌，盟固利创造的“新股神话”一日破灭。不仅盟固利，于8月9日上市的威

力传动、碧兴物联8月10日同样大幅收跌，分别收跌44.91%、35.57%。然

而，“疯狂的新股”的剧情并未就此罢演，8月10日上市的蓝箭电子盘中一

度涨逾360%。面对近两日新股遭爆炒的情形，业内人士提示投资者，切忌

盲目追买新股，应坚持价值投资。

销售人员占比超五成

报告期内， 恒昌医药销售人员数量在逐
年增长，并且占比均超五成。

招股书显示， 恒昌医药是一家专注于服
务中小型连锁药店、 单体药店及基层医疗卫
生机构的医药流通企业， 公司依托自主研发
的B2B商城建立了以自有品牌产品为核心的
直供专销模式。

数据显示，2020-2022年末，恒昌医药直
供专销业务人员分别为857人、974人、1161
人， 零售连锁业务人员分别为37人、34人及
32人。

恒昌医药表示， 直供专销业务销售人员
主要为各省区、地区经营顾问，主要负责下游
会员客户拓展及产品的推广促销、 售后运营
指导及服务支持； 零售连锁业务销售人员主
要系六谷大药房直营店销售人员。

经计算， 报告期内， 恒昌医药销售人员
合计分别为894人、1008人、1193人， 占比分
别为56.26%、55.75%、51.71%。 对于公司销
售人员占比较高的情况，深交所也进行过追
问，要求公司结合业务拓展模式、不同业务
线或地域销售人员的配置情况，说明各期销
售人员数量的变动情况， 对比医药流通企
业，说明公司销售人员数量较多的原因及合
理性。

恒昌医药表示，公司销售人员主要集中
在华东地区、华中地区以及西南地区，与各
地区的销售规模及销售人员需求基本相匹
配 ， 其中 2021年末直供专销业务人员较
2020年末增加117人，主要原因系随着中药
及保健品业务规模及范围的扩展，增加了销
售人员；2022年末较2021年末增加187人，
主要系公司业务规模进一步扩大，销售人员
需求增加。

报告期内销售费用大增

对于医药相关企业而言， 销售费用是一
个永远避不开的话题，恒昌医药也是如此。

无论一轮问询还是二轮问询，深交所均
对恒昌医药的销售费用进行了追问。恒昌医
药最新披露的招股书显示，2020-2022年，
公司销售费用分别约为1.99亿元、2.58亿元、
3.6亿元，而公司此前披露数据显示，2018年、
2019年销售费用分别约为1.02亿元、1.59
亿元。

不难看出， 恒昌医药近年来销售费用大
增，经计算，近三年销售费用合计达8.17亿元。

招股书显示， 恒昌医药销售费用主要包
括人员薪酬、会议费用和差旅费。

财务数据显示，2020-2022年，恒昌医药
实现营业收入分别约为18.49亿元、21.43亿
元、30亿元； 对应实现归属净利润分别约为
1.13亿元、2.06亿元、2.49亿元；对应实现扣非
后归属净利润分别约为9357.32万元、1.66亿
元、2.12亿元。

医药专家魏子柠对北京商报记者表示，
对于医药类IPO企业而言， 销售费用尤其敏
感， 一直都是商业贿赂的高发区。“在实践当
中， 部分销售费用中的推广费用最终以其他
的形式回馈给客户方， 这也是医药企业的灰
色地带。”魏子柠如是说。

在问询函中， 深交所也对恒昌医药是否
存在商业贿赂的情况进行了追问。 恒昌医药
表示， 公司客户主要为基层医药市场零售终
端，客户数量较大、高度分散、单个客户采购

规模较小。客户注册公司会员后，统一通过公
司B2B商城下单采购，价格统一透明，公司不
存在向客户进行商业贿赂的情形。

董监高变动被关注

恒昌医药报告期内的董监高变动情况以
及任职情况同样遭到了深交所关注。

招股书显示，2021年8月， 杨奇勋因个
人原因辞去恒昌医药副总经理职务。2019
年3月，恒昌医药财务总监周杰离职。投融资
专家许小恒对北京商报记者表示，IPO公司
高管稳定性是监管层关注的重点，如果高管
频繁变动可能会对公司稳定经营产生一定
影响。

在问询函中， 深交所也要求恒昌医药说

明相关高级管理人员离职的原因及合理性、
离职后的去向， 是否对公司前期财务数据存
在异议， 是否与公司或管理层存在纠纷或潜
在纠纷。

恒昌医药表示，周杰入职公司系为了从
原任职的内蒙古公司返回长沙工作， 入职
后， 因未能适应工作节奏和工作习惯的变
化，出于其个人职业发展规划和照顾家庭等
综合考虑，周杰向公司提出辞职。杨奇勋离
职则主要是基于个人职业发展与家庭生活
安排的考虑，辞去公司副总经理之后，进行
自主创业。

另外， 恒昌医药独立董事夏云峰现任湘
潭大学商学院会计系主任、 刘鹏现任湖南省
韶山市人民医院皮肤美容科主任一事同样遭
到深交所关注。

深交所要求恒昌医药说明独立董事任职
是否符合中组部、教育部等部门的相关规定。

据了解，恒昌医药实控人为江琎，出生于
1984年，大学学历，合计控制公司81.45%的
股权。履历显示，江琎2006年7月-2009年12
月，历任湖南天地恒一医药有限公司销售部
业务员、 地区经理、 大区经理、 营销总监；
2010年1月-2011年12月， 任湖南鸿安医药
有限公司第三终端事业部销售总监；2012年1
月-2014年12月， 任湖南长发丰源医药有限
公司第三终端事业部销售总监；2015年1月创
立湖南恒昌医药有限公司， 并一直担任执行
董事；2020年8月至今，担任恒昌医药董事长、
总经理。

此次冲击创业板上市， 恒昌医药拟募资
7.71亿元， 分别投向恒昌医药总部基地项目、
大健康产业集成服务线上平台建设项目、补
充流动资金项目。

针对相关问题， 北京商报记者向恒昌医
药方面发去采访函，不过对方并未正面回应。

北京商报记者 马换换

一场全领域、全链条、全覆盖的医药反腐治理正在持续，医药相关公司也成为了这场风暴的中心，IPO企业更是

市场的重点关注对象。历经两轮问询后，IPO公司湖南恒昌医药集团股份有限公司（以下简称“恒昌医药”）近期遭到

了深交所的第三轮问询。根据恒昌医药更新披露的招股书，公司销售人员数量占比高以及销售费用较高颇为显眼，

医药反腐高压态势之下，公司能否合理解释相关问题成功闯关，目前仍留有悬念。
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