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山源科技溢价收购亏损公司为哪般

半仓持股过节最稳妥
周科竞

双节长假，股市休市期间各种
变数不好预测， 最宜半仓持股过
节，另一半资金持币，节后如果大
盘上涨， 投资者可有部分投资收
益，如果回调，有一半资金可以抄底
补仓，这才是最稳妥的投资策略。

股市回暖，政策底已经探明，
但市场底仍然需要确认。从长期
看，投资者可以预期长期慢牛走
势，但短期依然有很多不确定因
素存在。投资者在长假期间既要
考虑到长期慢牛的稳健交易策
略，同时也要兼顾可能发生的不
确定因素，单纯的满仓或者空仓
都不可取。

从政策方面来看，A股利好
频频。 降低印花税、 阶段性收紧
IPO以及调降融资担保比例等组
合拳， 让A股市场信心快速恢复。
最近沪深北交易所进一步规范股
份减持行为， 又给股民吃下了定
心丸。与此同时，越来越多的大股
东自愿承诺不减持， 让市场走得
更稳。此外，三季报业绩预期向好
等因素， 也会对个股构成阶段性
利好。在此背景下，不排除还会出
台一些利好股市的政策， 在此背
景下， 投资者持股过节应是主流
思路。

此外， 存量首套房贷利率已
经正式下调， 很多人将能节省部
分房贷利息支出， 这部分节省出
来的资金可能会寻找新的投资渠
道，股市可能成为一种重要选择，
这部分资金如果流入股市，对于A
股市场属于直接利好。

另外， 上市公司的业绩水平
和现金分红预期提升也会支撑股

市走强， 所以这次长假投资者空
仓过节并不明智。

当然， 也有一些不利的因素。
一方面，上市公司大股东承诺不减
持的比例仍然偏低， 投资者依然
不能对大股东们给予无条件的信
任；另一方面，国际金融市场的不
确定因素仍然存在， 如果双节期
间国际股市出现较大震荡， 那么
不排除会拖累节后A股市场走势
的可能性。从这个角度来看，今年
长假满仓持股过节也有不妥。

虽然空仓是安全的交易策
略，但是不排除节后踏空的可能
性，毕竟市场对长假期间出台一
些政策利好还是存在较大预期。
实际上，A股市场目前并没有自
身的重大利空预期，从估值角度
看，A股市场已经处于偏低的水
平，在人心思涨的背景下，股市
下跌的概率要远远小于上涨的
概率， 此时投资者如果全面空
仓， 一旦节后股市强力反弹，空
仓的投资者将会全面踏空。

如此看来， 半仓过节可能是
最合适的选择， 如果节后股市下
跌，投资者可以低位补仓，也可以
选择抗跌股票买入； 如果节后股
市上涨， 投资者可以选择涨幅较
小的好股票买入， 也可以加仓自
己正在持有的股票， 总之在操作
方面可以更加灵活。

当然， 投资者也应该在选股
方面加以注意， 绩差股、ST股等
公司未来业绩预期并不理想，投
资者还是应该敬而远之，绩优蓝
筹股永远都是投资者价值投资
的首选。
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新股数量、融资额双降

今年前三季度新股上市数量以及总融资额
较去年同期均出现下滑。

根据安排，9月28日，爱科赛博、三态股份、
开特股份将集体上市，分别登陆科创板、创业板、
北交所， 发行价格分别为69.98元/股、7.33元/股、
7.37元/股。

据了解，在上述3股中，爱科赛博募集资金
最高，公司募资金额约为14.43亿元，而公司最初
拟募资3.8亿元，超募资金较高。资料显示，爱科
赛博主营业务为电力电子变换和控制设备的研
发、生产和销售，主要产品为精密测试电源、特
种电源和电能质量控制设备， 产品广泛应用于
光伏储能、电动汽车、航空航天、轨道交通、科研
试验、电力配网、特种装备等诸多行业领域。

2023年上半年，爱科赛博实现营业收入、归
属净利润分别约为3.11亿元、5433万元。

伴随着上述3股上市，A股前三季度新股发
行已经完毕。经同花顺iFinD统计，今年前三季
度将共有264只新股上市， 从上市板块来看，创
业板上市新股数量最多， 有98只； 其次是科创
板，上市新股数量62只；北交所新股上市数量60
只；主板新股上市数量最少，有44只。

而在去年同期，A股共有300只新股上市，
创业板、科创板、主板、北交所分别有116只、95
只、54只、35只。

与去年同期相比，创业板、科创板、主板市
场新股发行数量均较去年同期同比减少，不过
北交所新股发行数量同比增多。总体来看，今年
前三季度新股发行数量较去年同期下降12%。

总融资方面， 今年前三季度新股发行上市
合计募资3236亿元，而在去年同期，上市新股合
计募资4854亿元。经计算，前三季度新股总募资
额较去年同期同比减少33.33%。

前五大IPO融资额同比降五成

前三季度新股总融资额大幅下降背后，今
年超大型IPO减少，前五大IPO中百亿级募资只
有两只。

经同花顺iFinD统计，今年前三季度募资超
百亿的新股只有华虹公司、中芯集成，募资额分
别为212.03亿元、110.72亿元， 其中华虹公司为
一家注册在香港并在香港联交所上市的红筹企
业，2014年10月15日于香港联交所主板挂牌上
市，公司是一家兼具8英寸与12英寸晶圆工厂的
半导体芯片代工企业。

晶合集成、陕西能源、航材股份首发募资额
则分别排名第三、第四、第五，分别募资99.6亿
元、72亿元、71.09亿元。

经计算，今年前五大IPO合计募资约为565亿元。
而在去年同期，A股前五大IPO募资额均在

百亿元以上， 其中中国移动募资额高达520亿
元，其次中国海油募资额323亿元，联影医疗、海
光信息、晶科能源募资额分别为110亿元、108亿
元、100亿元。经计算，去年前三季度前五大IPO
合计募资1161亿元。

今年前三季度前五大IPO募资额较去年同
期下降51.34%。

德勤中国资本市场服务部华北区上市业务
合伙人陈文龙表示， 近期新股科学合理保持发
行常态化，更好促进一二级市场协调平衡发展，

近期阶段性收紧IPO节奏，是维护市场稳健运行
的安排。A股全面实施股票发行注册制， 将会为
国家的经济发展带来良好的支持。

个股盟固利表现最为亮眼

从目前已上市的261只新股来看，32股上市
首日涨幅超100%，公司上市首日股价实现翻倍。

今年前三季度上市新股中， 创业板个股盟
固利表现最为亮眼， 公司上市首日大幅收涨
1742.48%，也成为了前三季度最牛新股。

资料显示， 盟固利今年8月9日登陆A股市
场，发行价格5.32元/股，公司主营业务为锂电池
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。上市首日，盟固利盘中股价曾一
度飙升至202.15元/股。截至9月27日收盘，盟固
利最新股价50.43元/股，总市值为231.8亿元。

财务数据方面，盟固利今年上半年营收、净利
双降，其中实现营业收入约为12.05亿元，同比下降
29.78%；对应实现归属净利润约为4141万元，同比
下降39.49%。针对相关问题，北京商报记者致电
盟固利方面进行采访，不过电话未有人接听。

在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看来，
公司较低的发行价格可能是导致公司股价大幅
上涨的原因之一，不过不一定存在必然关系，并
不是所有低价新股就一定会大涨， 投资者如果
要布局低价新股，应该选择业绩较好、行业具有
较大发展潜力的个股。

固高科技上市首日涨幅达466.67%，仅次于
盟固利，该公司今年8月15日上市，是一家专业
从事运动控制及智能制造核心技术研究与开发
的高科技企业， 也是国内外全互联智能制造综
合解决方案提供商之一。

除了上述两股， 剩余30股上市首日涨幅则
均在300%以下，其中威力传动、民生健康、巨能
股份、 中电港、 蓝箭电子5股上市首日涨幅在
200%-300%之间。

中科飞测、中巨芯、英方软件、茂莱光学、登
康口腔等25股上市首日涨幅则在100%-200%
之间。 北京商报记者 马换换

伴随着爱科赛博（688719）、三态股份、开特股份3股9月28日登陆资本市场，A股
前三季度新股发行上市收官。经同花顺iFinD统计，2023年前三季度共有264只新股上
市，合计募资3236亿元。与去年同期相比，新股上市数量以及总融资额双双下滑。另
外，就前三季度前五大IPO来看，合计募资565亿元，较去年同期前五大IPO募资额同
比减少五成。新股上市首日表现方面，有32股首日涨幅超100%，股价实现翻倍。

分三步全资控股深圳酷源

拿到深圳酷源100%股权，山源科技走了
三步路。

首先，2020年12月，深圳酷源长兴信息管
理合伙企业（有限合伙）（以下简称“酷源长
兴”）、刘碧波、山源科技共同出资设立了深圳
酷源， 其中酷源长兴以货币出资200万元，刘
碧波以知识产权出资50万元， 山源科技以货
币出资50万元。作为深圳酷源原始股东，山源
科技出资比例为16.67%。

在深圳酷源成立仅3个月后，山源科技对深
圳酷源进行增资， 对应出资额为33.33万元，出
资价款为150万元。 这意味着此次增资存在较
高溢价。在首轮问询中，深交所关注到了这一
情况，要求山源科技说明成立后仅3个月，公司
溢价对深圳酷源增资的商业逻辑及合理性。

实际上， 山源科技此次增资系一揽子安
排。山源科技表示，公司与刘碧波及其团队共
同设立深圳酷源， 基于对刘碧波及其团队技
术研发能力的认可， 公司参与设立深圳酷源
的价格高于刘碧波及其团队； 鉴于公司设立
时股东按不同价格出资较为罕见， 为尽快完
成深圳酷源设立的工商登记，经协商，各股东
在深圳酷源设立时均按每1元注册资本对应1
元的价格出资，待深圳酷源成立后，山源科技
再进行溢价增资，以实现前述安排。

基于前述一揽子安排， 在山源科技对深
圳酷源增资完成后，山源科技取得深圳酷源
每1元注册资本的价格为2.4元， 享有25%出
资额。

时间来到2021年7月， 在上述增资发生4
个月后，酷源长兴、刘碧波分别将其所持有的
深圳酷源全部股权溢价转让给山源科技，其
中酷源长兴所持深圳酷源60%股权（对应注

册资本200万元）转让价格为485.4万元；刘碧
波所持深圳酷源15%股权（对应注册资本50
万元）则是以121.35万元转让。

针对公司相关情况， 北京商报记者向山
源科技方面发去采访函，截至记者发稿，未收
到公司回复。

深圳酷源净利亏损

收购深圳酷源75%股权这一事宜， 使山
源科技新增商誉逾460万元。不过，无论是收
购之时的2021年1-7月，还是2022年度，深圳
酷源净利均处于亏损状态。

招股书显示，2020-2022年，山源科技商
誉账面金额分别为0、460.06万元和459.8万
元， 系公司收购深圳酷源形成。 报告期各期

末， 公司商誉账面金额发生变动系计提非核
心商誉减值准备所致。

财务数据显示，2021年1-7月，深圳酷源
实现的营业收入约为125.32万元， 对应实现
的净利润约为-158.06万元。 收购完成后，深
圳酷源于2022年仍未实现扭亏，2022年实现
营业收入613.25万元，净利润为-342.9万元。

据了解， 深圳酷源主要负责5G、AI相关
软硬件的研发， 主要产品包括矿山智能化硬
件、 矿山智能化软件以及矿山智能化解决方
案等。

在业绩亏损下， 山源科技商誉相关问题
也遭到了深交所质疑。 深交所要求山源科技
详细说明收购深圳酷源后商誉减值测试的具
体过程、主要评估参数的选取依据及合理性、
与深圳酷源历史业绩及现金流情况是否相

符， 判断核心商誉未发生减值的依据的充分
性和合理性。

投融资专家许小恒表示， 对于账上有商
誉的IPO企业来说，如前期收购的子公司未来
净利出现持续亏损， 那么因收购该公司而形
成的商誉有可能将面临减值的风险。 独立经
济学家王赤坤也表示， 商誉一直以来被市场
看作是绞杀公司业绩的头号杀手， 如何防范
商誉减值风险，是IPO公司面临的重要考验。

刘碧波入股并入职

值得注意的是，在收购深圳酷源的同时，
交易对方刘碧波也同时入股山源科技， 并担
任山源科技高管。

2021年8月4日， 山源科技先是分别向刘

碧波、酷源长兴支付收购深圳酷源股权的价款
合计606.75万元，同日，刘碧波、酷源长兴收到
前述款项后再向山源科技支付股份认购价款
合计606.75万元。入股单价经协商，参考2021
年1月山源科技新三板摘牌前公司股票的交易
价格确定为10.5元/股，按入股总价款606.75万
元除以入股单价计算，刘碧波及酷源长兴认购
山源科技股份数量合计为57.786万股。

在首轮问询中， 深交所要求山源科技说
明进行上述安排的背景、原因、商业合理性、
是否存在利益输送或其他利益安排， 相关收
购及增资事项是否为一揽子交易， 现金收购
事项是否涉及为获取服务的股份支付事项。

山源科技回复称， 收购深圳酷源及刘碧
波、酷源长兴入股公司为一揽子交易，具有商
业合理性。山源科技表示，深圳酷源设立后，
业务顺利开展， 与公司业务的协同性日益增
强，为进一步提升双方合作的深度和广度，增
强公司在5G+工业互联网领域的研发实力，
公司收购深圳酷源成为全资子公司。同时，为
实现刘碧波及其团队与公司利益绑定， 安排
刘碧波及其团队入股山源科技。

同时， 刘碧波于2021年8月入职山源科
技， 现任山源科技副总经理、 中央研究院院
长、机器视觉事业部负责人。2022年，刘碧波
年薪为85.74万元， 为当年公司董监高团队
中，年薪第二高的成员。

刘碧波简历显示， 其于1973年1月出生，
毕业于天津大学机械制造专业， 硕士研究生
学历。曾任深圳华为公司软件工程师；天津津
瑞公司项目经理； 深圳冠日通讯科技有限公
司高级软件工程师； 深圳宇龙计算机通信科
技有限公司高级软件工程师、部门经理；深圳
酷派技术有限公司软件部总监、助理总裁、副
总裁兼工业互联网事业部总经理。

北京商报记者 丁宁

在新三板摘牌两年后，上海山源电子科技股份有限公司（以下简
称“山源科技”）开始向创业板发起冲击，目前已对外披露首轮问询回
复意见。报告期内，公司一笔投资事项颇为显眼。作为深圳酷源数联
科技有限公司（以下简称“深圳酷源”）创始股东之一，山源科技在深
圳酷源成立仅3个月后就对其进行了溢价增资，又在增资4个月后，溢
价实现全资控股深圳酷源。值得一提的是，在收购之时（2021年1-7
月）以及2022年全年，深圳酷源净利均为亏损。在成立不久后即对仍
为亏损的深圳酷源进行溢价增资、收购的背后，山源科技股东、副总
经理刘碧波及其相关企业深深牵扯在内， 也正是由于山源科技这一
系列安排，将刘碧波推向公司股东及高管之位。

营业收入 净利润 净资产

2021年1-7月 125.32万元 -158.06万元 291.94万元

2022年 613.25万元 -342.9万元 589.48万元

深圳酷源2021年1-7月及
2022年财务情况一览


