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证券时报记者 王小伟

“董事会讨论后认为，对于我们公

司来说，如今走 IPO通道已经变得相对

被动。尤其是创业人和投资人，都更

倾向于在并购市场中找寻机会。”华北

地区某家千万元利润规模的科技创新

型企业负责人王欢（化名）对证券时报

记者表示。

今年以来，IPO和再融资都出现阶

段性收缩特征，股权融资与并购市场

之间的“跷跷板效应”在部分案例中再

度体现出来。不过在向“并购模式”切

换的过程中，也面临一些新的挑战。

有业内人士认为，并购逻辑正在快速

变化，IPO与并购之间的“跷跷板效应”

未来或趋向弱化。

股权融资收缩

公开统计显示，9月以来的相当一

段时间内，上交所、深交所首次公开募

股项目新受理数量为0。同时，再融资

项目也是新增零受理。多数市场人士

认为，这与监管调控融资端的节奏有

关。今年8月，监管部门曾明确，要充分

考虑二级市场承受能力，加强一、二级

市场的逆周期调节，更好地促进一、二

级市场协调平衡。这直接导致了 IPO
和再融资市场出现阶段性收缩特征。

监管收紧之下，A股再融资市场震

荡。表现之一是A股再融资调减规模

甚至折戟案例持续扩容。Choice金融

终端数据显示，今年以来，数10家A股

公司定增终止，拟募资金额合计超千

亿元。不少宣布终止定增的上市公司

都曾收到监管问询函，融资及募投项

目的必要性和合理性等问题被监管重

点关注。衍生影响是市场整体股权融

资规模的下降。据Choice数据，今年 9
月以来，A 股股权融资规模近 600 亿

元，而去年同期则超过2000亿元。

广东某家此前筹划定增的制造业

公司在监管调控节奏前完成注册，公

司董事长表示，“心里的石头终于落了

地，我们募投项目的信息披露非常细

化。从我们跟其他公司交流来看，再

融资的上会是正常进行的，但上市公

司需要适应新的节奏。”这与此前监管

方面也曾明确的“不存在 IPO、再融资

关闸”的说法相呼应。

股权融资收缩，给机构带来连锁

效应。从近期券商公布的三季报来

看，前三季度不少券商的投行业务净

收入表现乏力。承销保荐等相关业务

如何应对股权融资规模的周期性波

动，依然是摆在机构面前的重要挑战。

切换“并购模式”

北京地区机构人士认为，股权融

资市场的降温，一方面有政策原因，另

一方面有宏观经济和产业形式影响，

同时也有市场自我调整和风险控制机

制在发挥作用。她认为，公司主体需

要更加注重自身能力的提升，尤其是

多元化融资渠道的拓展，以应对市场

变化。

王欢所在的公司就是顺势求变的

代表。“随着全面注册制时代的到来，

公司对接资本市场的战略一直是谋求

独立 IPO。但是下半年以来，结合公司

战略、股东诉求、产业周期等考量，我

们开始重新规划路径。”VC、PE等投资

机构的诉求在其间起到主导作用。“几

年前我们曾考虑过境外市场，但是发

现不确定性更大。后来战略聚焦 IPO
通道，目前不少机构投资人也认为变

得相对被动。尤其是今年下半年，A股

IPO退出出现政策调整，强化了我们对

并购关注度的升级。”

前述投行人士认为，从历史规律

来看，A股市场的 IPO节奏和并购活跃

度之间存在一定程度的“跷跷板效

应”，IPO的收紧对并购市场的活跃程

度往往产生一定积极影响。而且从未

来趋势来看，并购也必然会成为市场

资源配置的主要手段之一。

不过也有业内人士持有不同看

法。光大银行金融市场部宏观研究员

周茂华认为，IPO与并购重组不是简单

的此消彼长关系。“IPO企业若作出并

购选择，其背后不仅考虑 IPO难度及周

期，还会结合自身战略、产业发展逻辑

等。如今，A股并购市场的逻辑也在快

速变化，不能刻舟求剑地看待这种跷

跷板效应。”

周茂华所指的“逻辑变化”，主要

指向并购重组的核心驱动因素变为产

业逻辑，即通过并购突破自身发展瓶

颈、提升企业的长期竞争力。这与过

往“壳资源”套利性交易逻辑完全不

同。以深交所为例，2020年至 2023年

三季度末，深市披露的 317 单重大资

产重组方案中，以横向并购、纵向并购

等方式进行产业扩张整合交易 186
单，以剥离资产聚焦主业为目的的产

业精简整合交易 54单，合计占比超过

七成。

在向“并购模式”切换的过程中，

王欢也体验到与 IPO 路径的一些差

别。“与部分公司相比，我们公司的体

量和估值相对较大。而我们接触到的

一些上市公司，往往更倾向于小额收

购、现金并购，他们认为这更有利于补

短板，且更容易实现产业协同。”

“无论是 IPO还是并购整合，都是

企业成长的重要手段，且都已经变得

更加理性务实了。”周茂华认为，这种

变化趋势，有望使 IPO节奏和并购活跃

度之间跷跷板效应趋向减弱。

股权融资降温并购模式关注度提升
“跷跷板效应”隐现

证券时报记者 赵黎昀

继去年5月获中国人寿资产管理有

限公司（下称“中国人寿”）90亿元增资

后，云南白药并列第一大股东云南省国

有股权运营管理有限公司（下称“国有股

权公司”）再获中国人寿增资110亿元。

11月3日晚间，云南白药发布公告

称，11月2日公司收到国有股权公司发

来的告知函，获悉国有股权公司与中国

人寿持续开展股权合作，由中国人寿对

国有股权公司进行增资扩股，相关工商

变更已于近日完成。此前在 2022年 5
月，国有股权公司的控股股东云南省投

资控股集团有限公司（下称“云投集团”）

与中国人寿、国有股权签署了《云南省国

有股权运营管理有限公司增资协议》，协

议约定由中国人寿向国有股权公司增

资，增资金额90亿元，增资前国有股权

公司的股权结构为云投集团持股100%，

增资后的股权结构为云投集团持股

75.21%，中国人寿持股24.79%。

本次增资后，国有股权公司的股权

结构再度发生变化，云投集团持股降至

57.44%，而中国人寿持股比例已提升至

42.56%。截至 2023年三季度末，国有

股权公司对云南白药的持股比例为

25.02%，新华都实业集团股份有限公司

对上市公司持股比例为24.25%。

据此前云南白药披露的股东质押

公告，截至2023年7月12日，国有股权

公司持有云南白药股份数量为 4.5亿

股，当次质押股数为2539万股，占国有

股权公司所持股份比例为5.65%，占云

南白药总股本比例为1.41%；合计累计

被质押股数为 1.91亿股，占国有股权

公司所持股份比例为 42.42%，占云南

白药总股本比例为10.62%。对于此番

并列第一大股东获大额增资，云南白

药称，公司实际控制人为云南省人民

政府国有资产监督管理委员会，不发

生变化，不会对公司财务状况和生产

经营产生影响。

早在去年 6月中国人寿首度大手

笔增资国有股权公司时，就受到市场

广泛关注。据彼时云投集团官微发布

的消息显示，首期战投资金90亿元，股

权计划由中国人寿集团旗下寿险公司

全额出资，资产管理公司具体实施，后

续有望达到200亿元的战略投资。

消息称，中国人寿对云投集团战

略投资期长达12年，与此同时，省财政

将加大对云投集团的支持，其目的就

是继续强化云投集团作为省政府的战

略工具作用，为云南省打造现代化产

业体系、实现产业经营与资本运营互

动融合注入强有力的金融动力。此

外，彼时有中国人寿相关工作人员也

对外表示，投资的项目是保障相关区

域各民族生态用水、生产用水、生活用

水“三生用水”的民心工程，与云南白

药上市公司关系不大。

今年 9月云投集团官微发布消息

称，为贯彻落实新一轮云南省国企改

革发展三年行动方案和“央企入滇”部

署，推动省属国有企业高质量发展，助

力云投集团打造国有资本投资公司，

云投集团、国有股权公司与中国人寿

开始实施第二期战投项目合作。

云投集团表述，本次央地合作全

部完成后，云投资本将充分发挥专业

优势，聚焦稀贵有色金属、新材料、新

能源及大通道建设等战略性产业，大

力发展面向东盟的南下大通道业务，

深度融入云投集团实体化转型和云南

省现代化产业体系构建。

云南白药大股东再获中国人寿110亿增资
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证券时报记者 吴志

向没有业务往来的公司，开出了

2亿多的银行承兑汇票，其中近6000
万元显示已承兑，科创板公司超卓航

科（688237）碰上了这么一件“怪事”。

11月3日晚，超卓航科公告，公

司已就此事报案。超卓航科是在

使用自有资金理财时发现问题的，

此前，超卓航科公告，为提高募集

资金使用效率，合理利用闲置募集

资金，公司拟使用最高不超过 3.67
亿元(含本数)的部分暂时闲置募集

资金进行现金管理。

公告发出后不久，超卓航科收到

了上交所问询函。上交所要求公司

进一步核查并补充披露选择该存款

行的原因及合理性、主要参与人员及

决策流程，相关存款被用作保证金及

被划转的具体情况，资金划转对公司

的影响及公司的应对情况。

今年 3月 30日，超卓航科通过

全资子公司上海超卓金属材料有

限公司，使用暂时闲置的募集资金

6000万元，存入了招商银行南京城

北支行，以期实现存款收益。但10
月 7 日，这笔钱中的 5995 万元，被

招商银行南京城北支行划出了公

司账户。自己的钱拿来理财，银行

怎么划出了公司账户呢？经过自

查并向招商银行问询，超卓航科找

到了原因。

公告显示，今年 3 月 30 日，超

卓航科向招商银行南京城北支行

存入首笔资金6000万元，其中就有

5995万元于当日被划入保证金存

款账户，起息日为今年 3月 30日，

到期日为今年 9月 30日。此外，在

超卓航科在该银行的公司账户下，

存在以公司名义向北控（江苏）建

设项目管理有限公司、南京陇源汇

能电力科技有限公司开具的共计

约 2.4 亿元银行承兑汇票开票记

录。其出票日期为 2023年 3月 29
日，汇票到期日为 2023 年 9 月 29
日。目前，上述银行承兑汇票中，

合计 5995万元的银行承兑汇票显

示已承兑，承兑日期为 2023年 3月

30日。对应票据状态为“票据已结

清”，其余银行承兑汇票的票据状

态为“票据已作废”。因为该笔银

行存兑汇票，10 月 7 日，超卓航科

5995万元被招商银行南京城北支

行划出公司账户。

问题来了，超卓航科核查发

现，北控（江苏）建设项目管理有限

公司、南京陇源汇能电力科技有限

公司与公司、公司董监高以及实际

控制人没有任何关联关系和业务

往来，公司也没有跟着两家公司签

订过任何协议。“公司对于资金存

入前即实施的开具银行承兑汇票

行为不知情。”超卓航科在公告中

表示。超卓航科称，公司管理层已

积极与银行沟通核实，近日公司已

向南京市公安局经侦支队报案，并

向国家金融监督管理总局江苏监

管局举报。

据了解超卓航科于 2022 年 7
月在科创板上市。其主要从事军

用及民用航空器气动附件、液压附

件、燃油附件和电气附件的维修业

务。超卓航空 IPO募集资金总额约

9.24亿元，实际募资金额约 8.09亿

元。按照原计划，公司募资将用于

增材制造生产基地、钛合金粉末的

冷喷涂工艺开发、高性能靶材研发

中心建设、洛阳增材制造生产基地

等四大项目。

11月3日，超卓航科表示，目前

经营活动和募投项目一切正常，尚

未受到上述事件影响。

近6000万募集资金遭划转
超卓航科报警 交易所问询

证券时报记者 吴志

今年 7月的一场特大暴雨，让

主要从事疫苗开发和生产的上市

公司金迪克 (688670)部分车间渗

水，并导致流感疫苗车间临时停产

近 4个月。11月 3日晚，金迪克公

告，该流感疫苗车间已恢复四价流

感疫苗产品的正式生产。

今年 7月，金迪克公司所在地

江苏省泰州市医药高新区（高港

区）出现特大暴雨。受此影响，公

司厂房被淹，部分车间的生产环境

受到渗水影响，经持续环境监测并

综合评估，公司决定自 7月 15日起

流感疫苗车间临时停产。

2021年 8月上市的金迪克，目

前主要从事新型疫苗开发和产业

化工作。2022年及2023年上半年，

金迪克分别取得 3.18亿元、1.27亿

元营业收入，其营业收入全部来自

于四价流感疫苗。金迪克当时表

示，每年9-12月份为流感疫苗的销

售旺季。本次临时停产将造成产

品上市销售时间晚于往年，预计较

难赶在2023-2024流感季正式启动

时的 9月份上市销售，对公司经营

业绩将带来不利影响。

8月11日，金迪克曾公告，公司

流感疫苗车间环境已恢复，达到可

生产状态。但还需要进行模拟试

验验证，待模拟试验完成及相关检

测结果检验合格后，流感疫苗车间

才可正式恢复生产。11月3日晚间

公告显示，截止公告披露日，金迪

克流感疫苗车间已恢复四价流感

疫苗产品的正式生产，新生产的四

价流感疫苗产品经公司自检合格

已报送中国食品药品检定研究院

（下称“中检院”）申请批签发。

不过，目前该公司新生产的四

价流感疫苗产品仅报送中检院申

请批签发，尚未获得批签发，产品

暂不能正式销售。金迪克表示，由

于中检院疫苗批签发审批需要一

定时间，公司四价流感疫苗产品还

需要待通过中检院批签发审批合

格后方可恢复销售。由于流感病

毒毒株每年可能发生变异，每年均

需接种流感疫苗，流感疫苗有效期

为一年。 2023 年下半年开始至

2024年上半年止，只能销售2023年

新生产批签发的产品（使用 2023-
2024流感季毒株）。金迪克也明确

表示，此次流感疫苗车间临时停产

影响了公司2023-2024流感季四价

流感疫苗的生产和交付，对公司经

营业绩将产生不利影响。

金迪克公布的三季报显示，三

季度公司营业收入为-630万元，净

利润为-4616万元。今年 1-9月公

司收入为 1.2亿元，净利润-1107.7
万元。之所以会出现营业收入为

负现象，主要是公司三季度临时停

产无销售，而上半年销售的 4.75万

支产品退货所致。三季度的利润

大幅亏损则是由于资产减值导

致。金迪克对 2023年前三季度对

预计无法实现销售的库存商品四

价流感疫苗，以及部分在产品计提

资产减值准备 3196.69万元。该项

减值将减少公司 2023年第三季度

利润总额约 3196.69 万元。公司

称，计提减值准备的主要原因，还

是因为部分车间的生产环境受到

渗水影响停产，公司本着对疫苗产

品质量严格把关的态度，部分在产

品以及停产之前已完成包装但尚

未获得批签发的11批次产成品，拟

不再上市销售。

对于金迪克而言，眼下除了恢

复流感疫苗的生产、上市外，尽快

推动其他产品的商业化，改变依赖

单一产品的状况，也是重要工作。

公司官网显示，除已上市的四价流

感裂解疫苗外，公司目前还有冻干

人用狂犬病疫苗（Vero细胞）、四价

流感病毒裂解疫苗（儿童）、23价肺

炎球菌多糖疫苗、四价流感病毒裂

解疫苗（高剂量）、冻干水痘减毒活

疫苗等 9个在研产品，将陆续开展

临床试验和产业化建设。2023年

半年报显示，金迪克其他进展较快

的疫苗如冻干人用狂犬病疫苗（Ve⁃
ro细胞）已完成 III期临床试验，四

价流感病毒裂解疫苗（儿童）完成

了 I期临床试验，剩余其他产品多

处于临床前研究阶段。

金迪克
恢复四价流感疫苗生产

证券时报记者 池北源

民众对消费品价格涨跌比较敏

感。近期有些公司产品要涨价，包括食

品饮料和白酒公司的知名品牌，但行业

头部品牌提价并不意味着定价权在手，

其实，更多是成本上升后的顺势而为。

知名白酒品牌提价对终端价格影

响不大，消费者本来也不指望以出厂

价拿到该商品，唯一的影响是该知名

白酒品牌通过提价压缩了经销商利

润，增加了自身利润。提价也不会提

高终端价格，即使如此知名的品牌，想

要提价到市场价附近，也会导致混

乱。现在已经有不少白酒品牌价格倒

挂，批发价高于零售价，影响到品牌形

象，也影响了经销商积极性。

某饮料公司定价增长，提升 20%
左右，提升幅度颇高，似乎可以随意拿

捏市场。但品牌公司需要考虑竞争对

手的定价策略，需要考虑市场的接受

度。可口可乐售价一直保持稳定，很多

超市卖 2.5元一瓶，几乎是除水之外最

便宜的饮料，按道理而言这家公司才更

有定价权，但是他们刻意保持低价，使

得这个行业不会产生新的竞争对手。

此前记者在采访一家影视公司高

管时，询问电影票价提升是否要跟院

线博弈，该高管回应，本来价格就是由

公司制定，但公司制定的价格也要跟

市场相结合，从电影票价来看，只有极

少数电影在少数时间段有能力涨价。

商品皆有价格，大多是随行就市，

比如农产品、煤炭、石油、铁矿石，还有

很多大宗原料都是如此。这些产品大

多有期货价格，一天早晚都不一样。

在农贸批发市场，农产品价格会有微

妙变化，远道而来的客商知道，不管贵

还是便宜都要卖出去，要尊重市场。

这些农产品生产成本相对稳定，市场

价比成本波动要剧烈得多。

还有一些产品价格是厂家来定，

比如品牌空调、电视机、手机、牛奶、医

疗设备、药品等。可以发现，价格较为

固定的都是有品牌的商品。同样在商

场货柜里，猪肉价格波动很大，用猪肉

做的火腿肠因为有品牌，价格波动相

对就小。火腿肠企业固定价格，即使

原材料价格上涨也不轻易涨价，是希

望消费者对品牌有相对固定的印象，

相对稳定的价格是策略之一。

企业定价目标是想获取更高毛

利，也想通过品牌认知提升品牌传播

认可度，提高销量。价格影响巨大，品

牌的很多策略都跟控价有关，规定终

端零售价，固定消费者的认知，经销商

不赚钱，厂家会以返利的方式给经销商

利润。如果商品销量不佳，企业也不会

轻易降价促销，可以搭配一些赠品，或

者以尾货的方式处理。还有一些涨价

是通过减少商品分量的方式，就是不想

引起消费者不满。慕思近期就因为网

络售价太低，引起经销商反弹。

对品牌商而言，控制价格能力下

降，基本都会产生巨大灾难，降价就是

鬼门关。很多品牌宁可倒闭被收购也

不愿意降价。有些商品价格变化很

大，但在城市货架上价格变动较小。

这和流通成本有关。流通渠道的成本

上涨是比较稳定的。近期小米14销量

火爆，公司股价也跟着上涨，就是产品

力提升的表现，就是同一个产品系列，

在市场上表现也非常不同，价格是销

售前就已决定，销量多寡表现了商品

受欢迎度。

可以看到，不论是蔬菜价格，还是

手机等商品的价格，都在逐步上涨，这

是通货膨胀、成本上升等多因素之下

市场博弈的自然结果，并不意味着公

司有定价权。

提价并不意味着有定价权


