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上海雅仕实控人再谋“卖壳”解套

宜打新不宜炒新
周科竞

阶段性收紧IPO节奏的大背
景下，近期新股上市数量明显减
少，新股上市首日表现较以往强
势不少， 打新收益明显回暖，不
过，绝大部分新股上市首日暴涨
之后， 由于价值泡沫太过严重，
而后开始漫漫熊途，这对二级市
场股民而言并非好事。 因此，现
阶段的A股市场， 股民宜打新不
宜炒新。

从长期看，二级市场投资者
用持股市值申购新股，属于管理
层给投资者提供的福利，虽然有
时新股确实存在破发行为，但大
多数新股上市首日的表现还是
上涨为主，所以如果投资者能够
申购所有的新股，从数学概率上
来讲还是能赚钱的，毕竟这是一
种数学期望为正值的交易策略。

再加上现在新股IPO的节奏
有所放缓，更少的新股在供求关
系的影响下成为了投机者的宠
儿， 新股上市价格普遍更高一
些， 破发的概率也更低了一些，
此时投资者参与新股申购也更
加有利可图，因此，投资者要尽
量坚持新股申购。

虽然能够打新，但是本栏却
并不建议投资者炒新。即便说新
股上市往往会受到资金的炒作，
但是从更长时间的维度看，新股
在上市之后的走势，很少能保持
上市之初的热情，最终不少新股
都会出现“跌跌不休”的调整走
势，因此投资者参与炒新，胜算
并不那么高。而且，很多新股在
上市首日可能出现非理性投机
的情况， 股民如果一旦高位介

入，在短期内就可能面临巨大的
投资亏损。

在兑现打新收益方面，对于
大盘新股可以在投资者认可的
时间和价格， 但对于小盘新股，
尤其是看起来上市价格还高出
投资者预期的小盘新股，投资者
可以考虑持股到上市首日的交
易时段后期，如果真的对高价格
有抵挡不了的诱惑，也可以分批
次一点一点卖出，因为这种小盘
超预期新股，存在转化为盟固利
这样妖股的可能。

因为投资者看到股价超出
预期，所以大量的投资者卖出了
中签新股，到了上市首日的下午
或者临近收盘的时候，市场上能
够卖出的新股已经所剩无几，此
时并不需要多少资金量就能把
股价拉高到不可思议的地步，假
如此时投资者还持有能够卖出
的中签新股，将是非常稀缺的资
源， 将有机会获得打新暴利。即
使没有转化为妖股，新股在上市
首日的回落幅度也不会特别大，
投资者持股到下午或者收盘前，
也不会有特别大的损失。

当然，打新的盛宴虽然已经
持续了很长的时间，但是最终打
新一定会实现利润平均化，新股
上市价格也会完全实现市场化，
即投资者的平均打新利润最终
一定会变得很薄，而且打新也未
必能够一定盈利，到那时，投资
者还是要把精力放在研究上市
公司基本面上，无风险打新最终
一定会消失，这也是注册制下的
必然结果。
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9月15日起停牌

由于筹划控制权变更事项， 上海雅仕股
票自9月15日起停牌。

9月14日晚间， 上海雅仕还披露了一则
“关于控股股东部分股份质押展期的公告”，
截至目前， 控股股东雅仕集团直接持有公司
股份7140.81万股， 占公司总股本的44.98%。
此次股份质押展期后， 雅仕集团累计质押上
市公司股份3800万股， 占其持有公司股份的
53.22%，占公司总股本的23.94%。

雅仕集团背后实控人则是孙望平，由此，
孙望平也是上市公司实控人。

履历显示，孙望平1965年出生，本科学
历，2015年 3月至今任上海雅仕董事长，
2003年5月至2015年3月任上海雅仕投资发
展有限公司董事长兼总经理；2002年4月至

今任江苏雅仕投资集团有限公司董事长兼
总经理。

据了解， 上海雅仕2017年12月登陆A股
市场，公司主要从事供应链总包业务、供应链
平台业务、供应链基地业务。

二级市场上， 近期上海雅仕股价迎来一
波大涨，经东方财富数据统计，在8月29日-9
月14日这近13个交易日， 上海雅仕区间累计
涨幅达25.64%。截至9月14日收盘，上海雅仕
股价报15.19元/股，当日收涨2.84%，总市值
为24.12亿元。

中国国际科技促进会科技产业投资分
会副会长兼战略投资智库执行主任布娜新
对北京商报记者表示，上市公司筹划控制权
转让对公司二级市场股价可能会有影响，
如果最终披露新主资产实力较强， 一般会
被市场普遍看好， 这种情况则会刺激公司
股价上涨。

曾转让控制权未果

上市近六年时间， 这并非上海雅仕实控
人孙望平首次萌生“卖壳”的想法。

回溯上海雅仕历史公告，公司曾在2021年
10月披露过筹划控制权变更公告，之后披露的
易主方案显示， 雅仕集团和孙望平于2021年
10月14日与四川省港航投资集团有限责任公
司（以下简称“四川港投”）签订了《股份转让协
议》，四川港投受让雅仕集团持有的3970.49万
股公司股份，占公司总股本的25.01%，转让价
格为每股16.32元，转让价款合计为6.48亿元。

彼时，上海雅仕表示，本次交易完成后，
公司控股股东将由雅仕集团变更为四川港
投， 实际控制人由孙望平变更为四川省国有
资产监督管理委员会。

然而该股权转让并未顺利推进，2022年3

月， 上海雅仕披露了关于控股股东股权转让
事项终止公告，称鉴于《股份转让协议》等交
易协议的生效条件至今尚未成就， 经综合考
虑交易时间、 进度及上海雅仕年度经营计划
后，决定终止本次交易相关的所有协议。

孙望平的首次“卖壳”计划告败。
转让控制权终止后，雅仕集团在2022年9

月也曾拟转让上市公司大额股份，不过未果。
具体来看，2022年9月， 雅仕集团与长兴皓勤
股权投资合伙企业（有限合伙）（以下简称“长
兴皓勤”）签订了股份转让协议，长兴皓勤拟
受让雅仕集团持有的1680万股上市公司股
份，占公司总股本的10.58%。

不过，2022年12月， 上海雅仕披露公告
称，因受让方未按协议约定履行相关义务，经
协商，双方决定终止此次交易相关协议。投融
资专家许小恒对北京商报记者表示， 如果上
市公司大股东频频筹划转让股权， 不排除目

前存在资金压力的可能。

上市后中报首亏

孙望平此次“卖壳”背后，上海雅仕目前
正面临较大的经营压力。

自上市后， 上海雅仕的经营业绩并不稳
定 ，2018年、2019年净利连降两年后，在
2020-2022年这三年出现连续增长， 不过今
年业绩开始转亏。

据上海雅仕最新披露的2023年半年报，
公司报告期内实现营业收入约为12.78亿元，
同比下降31.75%； 对应实现归属净利润约为
-3498万元，同比下降119.64%；对应实现扣
非后归属净利润约为-3759万元， 同比下降
121.98%，这也是公司上市后首份中报亏损。

对于公司业绩亏损的原因， 上海雅仕曾
表示，受国内磷肥处于淡季，出口不及预期，
工厂开工率持续维持低位影响， 导致硫磺需
求持续减少，上半年硫磺市场价格持续下跌；
同时由于公司与供应商、 客户存在长期稳定
的供应关系， 公司持有的存货量加大产生减
值， 公司对报告期内持有的存货资产计提资
产减值损失约5940万元。

此外，上海雅仕还提到，公司供应链基地
项目中连云港亚欧一带一路基地铁路专用线
设施部分上半年处于建设中， 目前尚未验收
开通； 海外配套的阿克套基地项目也正在加
紧建设中， 依托于连云港基地铁路专用线设
施及阿克套基地的跨境供应链物流通道暂未
形成。同时已建成投产部分固定资产折旧、财
务费用增加等要素导致该项目公司2023年上
半年亏损约1473万元。

针对相关问题， 北京商报记者致电上海
雅仕董秘办公室进行采访， 不过电话未有人
接听。 北京商报记者 马换换

在闯关创业板IPO的过程中，杭州腾励传动科技股份有

限公司（以下简称“腾励传动”）大客户依赖问题一直被市场

所诟病。2020-2022年， 公司来自第一大客户上海纳铁福传

动系统有限公司及其下属子公司（以下统称“纳铁福”）的毛

利占比均在60%以上，对纳铁福存在重大依赖。与同行可比

公司相比，同行可比公司客户集中度均低于腾励传动。此外，

报告期内，除第一大客户纳铁福外，腾励传动前五大客户变

动较多。深交所官网显示，公司创业板IPO已发出第二轮审

核问询函，在二轮问询中，公司大客户问题有可能将再度引

发深交所的追问。

对纳铁福存重大依赖

报告期内， 腾励传动对纳铁福存在重大
依赖。

招股书显示， 腾励传动专业从事汽车等速
驱动轴零配件及总成的研发、生产和销售，公司
长期以来专注于乘用车市场， 持续为一级供应
商配套生产等速驱动轴核心零配件， 也具备为
整车厂商提供等速驱动轴总成整体解决方案的
能力。

2020-2022年，纳铁福始终为腾励传动第一
大客户。2020年， 腾励传动来自纳铁福的销售收
入约为1.73亿元， 占当期营业收入的比重为
59.18%；2021年，纳铁福为腾励传动贡献的销售
收入进一步提高，约为1.98亿元，不过营收占比
略有下降，为52.62%；2022年，腾励传动来自纳
铁福的销售收入约为2.27亿元，占比为44.52%。

从毛利情况来看，更能反映出腾励传动对纳
铁福的依赖程度。报告期内，腾励传动来自纳铁
福毛利占比分别为73.28%、71.74%和60.6%，已
构成重大依赖。

投融资专家许小恒表示，判断IPO公司是否
对客户存在重大依赖， 可以关注营收占比及毛

利贡献占比两个维度， 一般任意一个指标超过
50%，即构成重大依赖。不过，是否构成重大不
利影响还是要结合公司实际情况具体问题具体
分析。

腾励传动表示，报告期内，公司对纳铁福客
户集中度较高与公司下游行业市场集中度高且
纳铁福市场占有率较高的特点相符合。由于公司
与纳铁福合作历史悠久，凭借优质的产品、服务
质量获取了众多合作项目， 已有合作规模较大，
同时公司不断提升自身研发能力，积极协同纳铁
福开发新项目，因此合作规模在已有基础上也持
续提升； 并且公司基于自身产能有限的客观情
况， 选择采用优先服务优质大客户的经营战略。
因此，公司对纳铁福收入及毛利集中度较高具有
合理性。

前五大客户变动多

报告期内，腾励传动还存在前五大客户变动
较多的情形。

除纳铁福持续为第一大客户外，2020-2022
年，腾励传动其他前五大客户变动较为明显。

2020年，腾励传动第二、第三大客户分别为
宁波联成、奇瑞汽车，对其实现的销售收入分别

约为4693.71万元、2998.03万元， 占比分别为
16.09%、10.28%。2021年， 腾励传动对上述两家
客户的销售收入均出现下滑，其中对宁波联成销
售收入下滑得更为明显，下降至1868.68万元，宁
波联成也跌至公司当年第五大客户， 占比为
4.96%。 奇瑞汽车则是公司2021年第四大客户，
实现的销售收入为2338.57万元，占比为6.2%。到
了2022年，宁波联成、奇瑞汽车直接消失在腾励
传动前五大客户名单中。

此外，腾励传动2020年第五大客户东南汽车
于2021年被替换为现代威亚。首度出现在腾励传
动前五大客户名单中的现代威亚于2021年为公
司贡献了逾10%的营收，“空降”为公司第三大客
户。零跑汽车、小鹏汽车则是公司2022年新增前
五大客户。

在首轮问询中，深交所就关注到了腾励传动
这一情况，要求公司说明报告期内公司前五大客
户变动原因，公司客户集中度、客户结构与同行
业可比公司和竞争对手在等速驱动轴领域是否
一致。

针对公司相关问题， 北京商报记者向腾励
传动方面发去采访函，不过截至记者发稿，未收
到公司回复。

北京商报记者 丁宁

前次易主国资失败后，上海雅仕（603329）实控人孙望平再度萌生了“卖壳”的想法。9月14日晚间，上海雅仕披露公告称，收到控股

股东江苏雅仕投资集团有限公司（以下简称“雅仕集团”）的通知，其正在筹划股份转让事宜，该事项可能导致公司控制权变更。在孙望

平二度转让控制权背后，上海雅仕目前面临着较大的经营压力，上半年净利亏损，并且这也是公司自2017年上市后首份中报亏损。

上海雅仕
近年来财务数据一览 时间 营业收入 归属净利润 扣非后归属净利润

2021年 25.93亿元 1.37亿元 1.33亿元

2022年 30.88亿元 1.49亿元 1.31亿元

2023年上半年 12.78亿元 -0.35亿元 -0.38亿元


