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靠BD交易以研养研 信诺维闯关科创板

400万亿元成交额带来什么
周科竞

A股历史上首次年成交额

超过400万亿元。2025年，A股市

场实现了指数与成交额双增长，

指数走出慢牛，成交量创出历史

新高，这是A股投资价值的重要

体现，意味着越来越多的投资者

认可买入并长期持股的价值投

资理念。

A股成交金额的突破是市

场活跃度提升的直观体现。400

万亿元的年成交额，意味着市场

交易频繁，资金流动活跃，众多

投资者积极参与其中。无论是个

人投资者还是机构投资者，都在

这个市场中寻找着投资机会。

活跃的市场氛围，为各类企

业提供了更广阔的融资渠道，有

助于企业获得资金支持，实现业

务拓展和技术创新，进而推动实

体经济的发展。同时，交投高度

活跃也吸引了更多国际投资者

的目光，提升了A股市场在全球

资本市场的地位和影响力。

指数的慢牛走势则是市场

健康发展的有力证明。与过去

大起大落的行情不同，慢牛走

势表明市场更加稳定和成熟。

指数的稳步上升，反映出上市

公司的整体质量在不断提升，

盈利能力在不断增强。在良好

的市场环境下，优质企业能够

脱颖而出，获得投资者的青睐，

而劣质企业则逐渐被市场淘

汰，从而形成了一个优胜劣汰

的良性循环。

400万亿元成交额与慢牛指

数背后，是价值投资理念在A

股市场的进一步深入人心。越

来越多的投资者开始认识到，

短期的市场波动难以预测，长

期的价值投资才是获取稳定收

益的有效途径。

如今，绝大多数投资者不再

盲目跟风炒作，而是更加注重企

业的基本面分析，关注企业的业

绩、行业前景、核心竞争力等因

素。投资理念的转变，使得资金

更加倾向于流向那些具有长期

发展潜力的优质企业，推动这些

企业的股价合理上涨，进一步提

升A股市场的投资价值。

从每日的成交资金流向来

看，绩优蓝筹股的成交集中度相

比以往更高。这意味着资金对于

业绩优秀、高分红等核心资产更

感兴趣，在市场化选择之下，绩

优股的投资价值持续被发掘，对

于A股市场整体的价值提升具

有重大意义。

价值投资理念的普及，对于

A股市场的长期发展具有深远

影响。它有助于引导市场资源

向优质企业集中，促进产业结

构的优化升级，推动经济高质

量发展。同时，稳定的投资回报

也能吸引更多的长期资金入

市，如养老金、保险资金等，为A

股市场提供稳定的资金来源，增

强市场的抗风险能力。

400万亿元成交额和指数的

慢牛走势是A股市场发展的新

起点。价值投资理念的兴起为A

股市场注入了新的活力，在监管

部门、上市公司和投资者多方的

共同努力之下，A股市场将变成

吸引力更加巨大的价值投资场

所，而无论是成交额还是指数，

未来仍值得期待。
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以第五套上市标准申报

作为一家尚未盈利的创新药企，信诺维

以科创板第五套上市标准申报上市。

招股书显示，信诺维是一家聚焦于全球

范围内重大未满足临床需求，以疾病为导向，

致力于将创新转化为临床价值，为患者提供

疾病领域内最佳治疗药物的创新药公司，已

形成“1（NDA）+3（III期）+N”的创新药管线

梯队。

具体来看，截至招股书签署日，信诺维针

对抗肿瘤、抗感染等多个市场空间广阔的重

大疾病领域，开发10款主要在研药品管线，其

中抗感染领域的注射用亚胺西福的药品上市

许可申请已于今年7月获得CDE受理，拟用于

治疗革兰阴性菌引起的医院获得性细菌性

肺炎和呼吸机相关性细菌性肺炎；抗肿瘤领

域 的 XNW5004 （EZH2 抑 制 剂 ） 、

XNW27011（Claudin 18.2靶向ADC），以及

XNW28012（TF靶向ADC）均处于III期或关

键性临床研究阶段，同时还有多个候选药物

处于临床开发早期阶段或临床前研发阶段。

信诺维适用并符合《科创板上市规则》第

2.1.2条第（五）项规定的上市标准。目前，该公

司尚未盈利且尚无药品获批上市。财务数据

显示，2022—2024年以及今年上半年，信诺

维归属净利润分别约为-4.63亿元、-4.27亿

元、-3.86亿元、-3.74亿元，截至报告期期末，

累计未弥补亏损为20.26亿元。信诺维方面表

示，持续亏损主要系公司自设立以来持续专

注于创新药的开发，该类项目研发周期长、不

确定性高、资金投入大。

据了解，创新药的研发和商业化领域

竞争激烈，信诺维面临来自全球大型医药

公司及国内制药公司的竞争。信诺维方面

直 言 ，核 心产品XNW5004、XNW27011、

XNW28012，以及注射用亚胺西福均面临已

获批上市或处于研发阶段的产品竞争，公司

未来可能需开展更大规模的研发和营销活

动，以维持公司产品的竞争优势。

针对公司相关问题，北京商报记者向信

诺维方面发去采访函，但截至记者发稿，未收

到公司回复。

BD交易协议总额超20亿美元

值得注意的是，信诺维报告期内产生多

笔BD交易。信诺维方面表示，公司通过全球

BD交易初步实现了以研养研。

具体来看，信诺维尚在履行的BD交易协

议主要有四项，交易方包括安斯泰来等跨国

药企以及云顶新耀、中国抗体等国内上市药

企，协议交易金额（包括首付款、里程碑付款

等）累计已超过20亿美元。

其中，今年，信诺维与安斯泰来签署关于

XNW27011的授权合作协议，协议交易总金

额（包括首付款、里程碑付款，不含销售分成）

为15.36亿美元。今年8月，信诺维已收到该协

议项下首付款1.3亿美元（税前）。

信诺维方面表示，通过大额BD交易提前

造血，初步实现了以研养研的良性发展路径。

截至目前，公司累计研发投入超20亿元，目前

已达成超过20亿美元的BD交易协议。同时，

今年仅海外权益授权或转让收入，即可实现

公司经营层面的盈利（扣除非经常性损益后），

以研养研模式已初步得以建立。

北京中医药大学卫生健康法治研究与

创新转化中心主任邓勇表示，信诺维凭借

超20亿美元BD交易实现“以研养研”，是

未盈利创新药企的务实生存策略，这种模

式在行业内十分常见。对信诺维而言，BD

交易不仅能带来即时现金流，缓解研发与

运营压力，支撑在研管线推进，还能借助

合作方资源加速管线临床与国际化进程，

同时以大额交易为管线价值背书，提升科

创板IPO成功率。

不过，信诺维方面也提到，从以研养研

模式向研发与销售共振增长模式转型过程

中，仍存在BD交易的不确定性与产品销售

的市场导入期。公司BD交易的知识产权授

权或转让收入尚受到新协议的谈判进展、

已达成协议管线的临床进度、监管审批进

展等不确定因素的影响，BD交易收款仍具

有不确定性。

资产负债率大增

报告期内，信诺维资产负债率出现大幅

增加。

财务数据显示，2022—2024年以及今年

上半年，信诺维的资产负债率分别为49.86%、

49.06%、66.97%、89.05%。

信诺维方面表示，资产负债率持续上升，

主要系公司的药品尚未获批上市，通过银

行借款等融资支持公司的研发活动和基建

投入，随着药品顺利获批后上市销售以及

未来BD交易的达成，公司预计将增强其偿

债能力。

浙江大学城市学院文化创意研究所秘

书长林先平表示，过高的资产负债率可能

导致公司资金流动性问题，增加公司的财

务风险。

截至今年6月30日，信诺维账面货币资金

余额合计3.4亿元。信诺维方面表示，假设本次

成功发行上市并能顺利募集资金，新增的资金

储备将为公司持续经营能力提供更为坚实的

支持。此次科创板IPO，信诺维拟募集资金不超

29.4亿元，分别投向新药研发项目及补充流动

资金，拟分别投入募资额23.4亿元、6亿元。

信诺维方面称，在现有管线基础上，公司

将进一步加强研发投入和布局，以科学和疾

病为基础，持续跟进市场临床需求，通过内部

研发、授权引进或与合作伙伴共同进行新药

研发，确保产品管线研发的可持续性及创新

性，为后续产品线扩充提供充足保证，强化公

司在抗肿瘤等领域的竞争优势。

北京商报记者丁宁

又一家未盈利创新药企科创板IPO获得受

理，上交所近日受理了苏州信诺维医药科技股

份有限公司（以下简称“信诺维”）科创板IPO。据

了解，信诺维针对抗肿瘤、抗感染等重大疾病领

域开发了10款主要在研药品管线。不过，该公司

尚未盈利且尚无药品获批上市。截至今年上半

年末，信诺维累计未弥补亏损达20.26亿元。值

得一提的是，信诺维通过在研新药商务拓展

（Business Development，以下简称“BD”）交易

初步实现以研养研，BD协议交易金额累计已超

20亿美元。信诺维方面预计，今年交易知识产权

授权或转让收入将带动实现整体盈利。此外，在

研发阶段，信诺维资产负债率攀升，截至今年上

半年末，公司资产负债率已达89.05%。

手握A股公司莱特光电的王亚龙，资本野心

仍在不断扩张，继续“操刀”重庆宇隆光电科技股

份有限公司（以下简称“宇隆科技”）IPO。近期，

该公司创业板IPO进入问询阶段。值得一提的

是，这并非宇隆科技首次尝试登陆资本市场，其

曾冲击沪市主板上市，不过最终折戟。二度闯关

IPO的背后，宇隆科技对第一大客户京东方销售

占比较高的老问题仍存在。此外，截至今年6月

末，该公司应收账款账面价值约4.43亿元，占公

司流动资产的比例为48.79%。

转战创业板IPO

沪市主板IPO撤单后，宇隆科技转向创业板

发起冲刺。

据了解，自成立以来，宇隆科技始终以新型

半导体显示面板为核心应用领域，深耕LCD显示

面板专用智能控制卡及精密功能器件产品，并快

速拓展OLED、Mini/Micro LED等显示领域新

技术的应用发展，掌握了以显示用智能控制卡、

显示用精密功能器件为核心产品的技术研发、生

产制造等相关的专利技术和先进生产工艺，全面

覆盖目前主流及未来新型显示技术路线。

深交所官网显示，宇隆科技创业板IPO于12

月5日获得受理，并于12月19日进入问询阶段。

回溯前次IPO历程，上交所官网显示，宇隆科技

主板IPO于2023年3月4日获得受理，并于当年3

月31日进入问询阶段。不过，2023年6月30日，公

司IPO撤单，冲A折戟。

值得一提的是，王亚龙旗下已有一家上市公

司莱特光电，若宇隆科技顺利上市，王亚龙也将

在A股落下“第二子”。

控制权方面，宇隆科技的控股股东为王亚

龙，实控人为王亚龙、李红燕夫妇，两人合计控制

公司74.16%股权；莱特光电的控股股东、实控人

均为王亚龙。资料显示，王亚龙现任莱特光电董

事长、总经理，宇隆科技董事长；李红燕现任莱特

光电副总经理、副董事长，宇隆科技副董事长。

财务数据显示，2022—2024年以及今年上

半年，宇隆科技主营业务毛利率分别为21.35%、

23.01%、21.49%、22.56%。

本次冲击上市，宇隆科技拟募集资金约10亿

元，拟分别投资于合肥宇隆生产基地项目、重庆

宇隆二期项目、补充流动资金。与前次IPO申报

相比，宇隆科技拟募资额进行下调，公司前次

IPO拟募资15亿元，不过3亿元的补流资金未发

生变化。

京东方贡献过半营收

与“兄弟公司”莱特光电相同，宇隆科技的第

一大客户也为京东方。

早在莱特光电冲击IPO时，便曾被监管问询

其与宇隆科技同为京东方供应商的原因及合理

性，以及与宇隆科技之间的业务是否相互独立。

彼时，莱特光电方面在审核问询函回复中表

示，公司与宇隆科技向京东方提供不同的产品，且

相互之间产品不存在重叠，公司与宇隆科技同为京

东方的供应商，但与京东方对接的皆为不同的部

门，京东方内部各部门之间相互独立，具备合理性。

据莱特光电2024年年报，报告期内，公司向

京东方销售收入占营业收入的比例为75.56%，

京东方为公司第一大客户。

反观宇隆科技，报告期内，公司向京东方销

售收入的金额分别约为5.76亿元、5.49亿元、5.86

亿元、3.2亿元，占主营业务收入的比例分别为

77.04%、79.1%、53.61%、53.58%。

对于客户集中度较高的情况，宇隆科技方面

解释称，系行业因素所致，与下游半导体显示面

板行业集中度较高特征一致；京东方为我国半导

体显示面板龙头企业且为A股上市公司，经营状

况良好且具有良好的透明度，不存在重大不确定

性风险；公司与京东方合作关系具有历史基础，

双方合作具有稳定性及可持续性；公司已广泛开

拓其他客户，能够独立面向市场获取业务。

招股书显示，近年来，除京东方外，宇隆科技

持续拓展新型半导体显示面板领域的国内厂商

客户，现已成为和辉光电显示用智能控制卡的第

一大供应商，同时也是深天马、广州国显、惠科股

份、华星光电等厂商上述业务的主要供应商。

中关村物联网产业联盟副秘书长袁帅表示，

客户集中度较高的情况下，若第一大客户自身经

营出现问题，如市场需求下降、战略调整，或者出

现更强的竞争对手抢夺公司订单，公司营收将会

受到影响，甚至可能面临生存危机。因此，公司需

积极拓展客户群体，降低对单一大客户的依赖程

度，以增强公司的抗风险能力和可持续发展能力。

莱特光电则成立于2010年，已于2022年登陆

科创板，主要从事OLED有机材料的研发、生产和

销售，核心产品包括OLED终端材料及OLED中间

体，是OLED产业链上游关键材料供应商。

应收账款“惹眼”

重启IPO背后，宇隆科技颇具业绩底气，报

告期内年度净利持续增长。

财务数据显示，2022—2024年以及今年上

半年，宇隆科技营收分别约为7.49亿元、6.98亿

元、10.95亿元、5.97亿元；对应实现归属净利润

分别约为6683.86万元、7572.08万元、1.21亿元、

7032.8万元。

不过，宇隆科技应收账款的规模呈现增长态

势。具体来看，报告期各期末，公司应收账款账面

价值分别约为3亿元、2.91亿元、4.3亿元、4.43亿

元，占公司流动资产比例分别为40.05%、

37.49%、47.81%、48.79%。

针对应收款项规模较高的情况，宇隆科技方

面提示风险称，若公司主要客户的经营情况及财

务状况出现恶化，或商业信用发生重大不利变化，

则可能导致应收账款不能按期或无法收回而发生

坏账，进而对公司的经营业绩产生不利影响。

中国投资协会上市公司投资专业委员会副

会长支培元表示，在公司应收账款呈现增长趋势

的情况下，若客户回款能力下降，可能导致坏账

损失，直接影响利润，还可能带来现金流压力。

此外，宇隆科技的研发费用率低于同行业可比

上市公司均值，且呈现出差距逐渐拉大的趋势。招

股书显示，报告期内，宇隆科技研发费用分别约为

3495.75 万 元、2991.38 万 元、3490.52 万 元、

1765.02万元；占营收的比例分别为4.67%、4.29%、

3.19%、2.95%。但同期，同行业可比上市公司研发

费用率均值分别为5.75%、6.43%、5.96%、6.09%。

对此，宇隆科技方面表示，鉴于公司营收增

速高于研发费用增速，公司研发费用率整体略有

下降，但与同行业可比公司雅葆轩、光弘科技研

发费用率水平相近。

针对相关问题，北京商报记者向宇隆科技方

面发去采访函进行采访，但截至记者发稿，未收

到公司回复。 北京商报记者马换换 李佳雪


