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A股预计全年上市114只新股

LOF基金溢价高风险
周科竞

国投白银LOF基金出现过高

溢价，12月25日临停复牌后“一”

字跌停。此前社交平台出现指导

套利交易的文章，但如果投资者

据此操作，一旦遇到白银价格回

调，白银LOF基金可能会遇到净

值回落叠加溢价下行的双重风

险，故投资者不宜盲目追高溢价

率过高的LOF产品，这与此前的

溢价QDII基金产品投资风险有相

似之处。

价格围绕价值上下波动，白

银LOF的价值在哪里？若按照最

能体现其可测算的价值，就是根

据国际白银价格测算出来的白银

LOF基金单位净值，如果因为供

求关系的影响，白银LOF交易价

格略高或者略低于基金单位净

值，一般而言也都比较合理，但如

果溢价过高，投资者就需要注意

其中的追高风险。

根据网上的一些套利攻略，

建议投资者先按照净值申购白银

LOF，然后等待两个交易日后就

可以通过二级市场卖出基金份

额，从而获得市场给出的超额溢

价。事实上，对于原本就持有白

银LOF的投资者来说，如果一边

在二级市场卖出白银LOF，一边

申购等量的白银LOF，就能获得

无风险的套利收益。而这些套

利交易所获得的利润，全部来

自追高投资者所付出的超额溢

价。这就是说，即使没有基金公

司发布的风险提示，套利资金积

累的既得利益，最终也一定会压

垮白银LOF的超高溢价率。只是

那时，追高投资者所付出的损失

将会更大。

基金公司及时发布风险提

示，并且进行临时停牌，让投资者

能够有时间、有机会充分阅读并

理解风险提示公告的内容。而非

理性的交易往往都是短暂的，这

也是12月25日白银LOF价格复牌

“一”字跌停的主要原因。

同时，为了让投资者充分理

解白银LOF的溢价风险，并有足

够的时间制定投资策略，12月26

日，白银LOF仍然会停牌至10点30

分然后复牌，进行申购套利的投

资者要想清楚在两个交易日之后

是否还会有溢价存在，准备追高

买入的投资者也要想明白是否

有必要去追高。正在持有的投

资者则要考虑是否继续持有，

是先行卖出然后等溢价回落后

再重新买回，还是一边卖出基金

份额，同时再通过申购回补自己

的基金份额。

除了白银LOF之外，黄金LOF

以及其他商品LOF也是相同的

道理。

LOF基金是一个帮助普通投

资者很便捷地投资于自己并不太

了解的投资品种的简易方式。通

常情况下，基金交易价格应该和

基金净值高度重合，过高的溢价

并不合理。

A股的投资者此前在QDII基

金上也曾遇到过超高溢价率的情

况，事实证明，超高溢价最终都会

归于平静，高溢价率只是暂时的，

不可能长久。投资者如果盲目追

高，最终“受伤”的只能是自己的

钱包。

实际上，如果投资者看好白银

的未来趋势，可以考虑在风险承受

范围内直接做多白银期货，而非去

买入超高溢价的白银LOF。
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随着商业化持续推进，深圳北芯生命科技股

份有限公司（以下简称“北芯生命”）已实现扭亏，

同时这家近期注册生效的医疗器械企业也即将

进入发行阶段，成为科创板第五套上市标准下医

药企业冲刺资本市场的生动样本。今年以来，随

着科创板第五套上市标准审核重启，沉寂一段时

间的医药企业科创板IPO市场迎来新生机。

经统计，年内已有珠海泰诺麦博制药股份有

限公司（以下简称“泰诺麦博”）等6家医药企业科

创板IPO获得受理。截至目前，科创板IPO排队医

药企业共8家，均为以科创板第五套标准申报上

市。值得一提的是，上海恒润达生生物科技股份

有限公司（以下简称“恒润达生”）、哈尔滨思哲睿

智能医疗设备股份有限公司（以下简称“思哲

睿”）早在2022年便开始闯关，不过自科创板IPO

第五套上市标准重启后，除更新财务资料外尚未

有新进展。

8家药企排队

截至12月25日，科创板IPO排队的医药企业

共有8家，均以科创板第五套标准申报上市。其中，

北芯生命距离上市最近，已注册生效。12月22日，

上交所官网更新了北芯生命的IPO动态，公司科

创板IPO已于12月18日注册生效。招股书显示，北

芯生命为一家专注于心血管疾病精准诊疗创新医

疗器械研发、生产和销售的国家高新技术企业。

从北芯生命IPO历程可以看出近年来科创

板IPO对未盈利医药企业监管态度的变化。回顾

北芯生命的科创板IPO历程，公司IPO于2023年

3月30日获得受理，随后4月进入问询阶段。随着

科创板重启第五套上市标准审核，北芯生命于今

年7月18日上会获得通过，并于7月25日提交注

册，目前已注册生效。

作为一家以科创板第五套上市标准申报上

市的企业，北芯生命申报IPO之初报告期内净利

均为亏损。不过，在IPO排队过程中，北芯生命实

现扭亏。根据公司注册稿，今年一季度，北芯生命

营收1.28亿元，同比增长104.9%；对应实现的归

属净利润2060.61万元，同比扭亏。

此外，随着科创板第五套上市标准重启，今

年以来，有5家未盈利医药企业科创板IPO获得

受理。其中，泰诺麦博系科创板第五套上市标准

重启后首家获受理的企业，于今年7月31日获得

受理。该公司为一家面向全球市场、致力于血液

制品替代疗法的创新生物制药企业。同时，深圳

核心医疗科技股份有限公司为科创板第五套上

市标准重启后首家获受理的创新医疗器械公司，

公司科创板IPO于11月6日获得受理，主营人工

心脏产品。12月22日获受理的苏州信诺维医药科

技股份有限公司（以下简称“信诺维”），则是今年

以来获受理的5家未盈利医药企业中，拟募资金

额最高的一家，拟募集资金29.4亿元，投向新药

研发项目、补充流动资金。

两家存量企业排队已久

除年内新获受理的5家企业以及刚注册生效

的北芯生命外，目前排队科创板IPO的医药企业

中，还包括恒润达生、思哲睿，均系按第五套标准

申报上市。

从审核进度看，思哲睿更快一步，公司IPO

早在2023年6月25日便已提交注册，不过迟迟未

拿到注册批文。招股书显示，思哲睿为一家专注

于手术机器人研发、生产和销售的高新技术企

业。此次科创板IPO，思哲睿拟募资20.29亿元，投

向手术机器人研发项目、手术机器人产业化项

目、营销网络建设项目、补充流动资金4个项目。

恒润达生IPO进展落后一步。上交所官网显

示，恒润达生科创板IPO于2022年11月11日便已

进入问询阶段，今年9月30日，因发行上市申请文

件中记载的财务资料已过有效期，需要补充提

交，恒润达生科创板IPO中止，目前仍处中止阶

段，尚未获得上会机会。招股书显示，恒润达生为

一家专注于突破性免疫细胞治疗产品研发与生

产的创新生物医药公司，主要聚焦恶性血液病和

实体肿瘤等治疗领域。

值得一提的是，恒润达生在IPO排队过程中

更换了审计机构。根据初版招股书，恒润达生聘

任的审计机构为普华永道中天会计师事务所（特

殊普通合伙），但目前已变更为容诚会计师事务

所（特殊普通合伙）。

从排队时长看，恒润达生、思哲睿的排队时

长均已超过三年，其中恒润达生排队时间更久，

公司科创板IPO于2022年10月18日获得受理，思

哲睿则于2022年10月31日获得受理。

由于未实现盈利，又迟迟未能上市募资，恒

润达生的资产负债率持续攀升。财务数据显示，

2022—2024年，恒润达生资产负债率分别为

20.34%、59.98%、84.76%。

针对公司相关问题，北京商报记者向恒润达

生方面发去采访函，但截至记者发稿，未收到公

司回复。

7家企业已实现产品上市

北京商报记者注意到，与几年前相比，按科创

板第五套标准申报上市的企业中，虽然未实现盈

利，但尚未商业化已不再是普遍现象，在目前排队

的8家企业中，7家已实现产品上市。

其中，恒润达生在申报之初尚未实现商业

化，其主要产品雷尼基奥仑赛注射液于今年7月

30日获批上市。据悉，该注射液也是我国首款完

全自主研发的针对复发或难治性大B细胞淋巴瘤

（r/r LBCL）的CD19 CAR-T产品。

泰诺麦博的核心产品斯泰度塔单抗注射液

（商品名：新替妥）于今年2月在中国获批上市，为

全球同类首创（First-in-Class）的重组抗破伤

风毒素单克隆抗体药物，为抗感染领域首个被认

定为突破性治疗药物的国产创新生物药。不过，

斯泰度塔单抗上市后的实际销售情况不及预期。

今年3—9月，斯泰度塔单抗销量预期为9.69万

瓶，实际销量仅为4.61万瓶，完成比例为47.6%。

信诺维则是目前排队的医药企业中，唯一一

家尚未有产品上市的企业。信诺维方面表示，公

司首款药品注射用亚胺西福，预计明年获批上

市。此外，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，开发出10款主要在研药品管线，其中抗肿瘤

领域的XNW5004（EZH2抑制剂）、XNW27011

（Claudin18.2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。

中国企业资本联盟副理事长柏文喜表示，监

管层对未盈利医药企业审核时，最关注“技术硬不

硬、市场大不大、钱够不够花、退市风险高不高”四

大核心。中国城市专家智库委员会常务副秘书长、

浙江城市学院副教授林先平同样认为，未盈利药

企IPO的核心是临床价值与商业化确定性，监管

围绕“真创新、能持续、可验证”展开。监管层在审

核过程中，对未盈利药企更关注研发与临床、估值

匹配、持续经营、合规内控、科创属性。

北京商报记者丁宁

月内IPO受理加速

12月，IPO存量市场加速扩容。

经梳理，12月22日—24日，共有博迈医

疗、思仪科技、富士达、汉诺医疗、托伦斯、信

诺维、千分一7家公司IPO申请获得受理，其中

上交所、深交所受理数量分别为3家、4家；北

交所则未出现新获受理企业。

而从12月月内看，北交所新受理的IPO

项目同样相对较少。经同花顺iFinD统计，12

月1日—24日，沪深北交易所合计受理IPO项

目19宗，其中上交所、深交所分别受理7宗、8

宗，北交所月内则仅受理了4宗IPO申请。这

也与今年内北交所受理IPO项目数量占比过

半的情况出现明显反差。

在拟上市板块方面，月内沪深交易所新

获受理的15家IPO企业中，拟冲击创业板上

市数量居首，共8家；科创板次之，为5家；主板

则有2家新受理企业。

从拟募资规模看，上述15宗IPO中，粤芯

半导体拟募资金额居首，本次拟募资金额约75

亿元。据了解，粤芯半导体为一家致力于为境

内外芯片设计企业提供12英寸晶圆代工服务

和特色工艺解决方案的集成电路制造企业，其

创业板IPO于12月19日获得深交所受理。

除粤芯半导体外，本次冲刺上市拟募资

金额超过10亿元的企业还有信诺维、博迈医

疗、绿控传动等10家，其中信诺维以29.4亿元

的募资金额暂列月内第二位。

另外，值得一提的是，在上述15家获受

理的IPO企业中，包括思仪科技、绿控传动在

内的多家企业均已非首次向资本市场发起

冲击。

4家硬科技含量高

伴随资本市场对科技创新企业的支持力

度持续加强，月内新获受理企业中，也有包括

粤芯半导体、江苏展芯在内的多家科技行业

企业“现身”。

今年6月，证监会发布科创板改革“1+6”

政策，重启未盈利企业适用科创板第五套标

准上市。另外，创业板正式启用第三套标准，

支持优质未盈利创新企业上市。一系列政策

利好下，科创型企业的制度性红利正加速释

放，上市融资环境持续优化。

经同花顺iFinD统计，在月内沪深交易所受

理的15宗IPO项目中，包括粤芯半导体、信诺

维、汉诺医疗、国仪量子在内的4家企业硬科技

含量较高，也均系亏损申报上市，今年上半年净

利仍处于亏损状态。其中，粤芯半导体上半年亏

损规模居首，归属净利润约-12.01亿元。

据悉，粤芯半导体本次选择的系创业板

第三套上市标准，即“预计市值不低于50亿

元，且最近一年的营收不低于3亿元”。财务数

据显示，2022—2024年以及今年上半年，粤

芯半导体营收分别约为15.45亿元、10.44亿

元、16.81亿元、10.53亿元；对应实现归属净利

润分别约为-10.43亿元、-19.17亿元、-22.53

亿元、-12.01亿元。另外，招股书显示，截至报

告期末，粤芯半导体未分配利润为-89.36亿

元，该公司尚未盈利且存在累计未弥补亏损。

信诺维上半年亏损规模次之。据悉，信诺维主

要从事新药研发、生产及商业化业务，本次拟冲刺

科创板上市。今年上半年，信诺维归属净利润约-

3.74亿元。汉诺医疗、国仪量子上半年实现归属

净利润则分别约为-8227.32万元、-7257.81万

元，两公司均拟冲击科创板上市。

“未盈利企业上市能够丰富板块行业结

构，为投资者提供高成长标的。”中国企业资

本联盟副理事长柏文喜表示。

针对相关问题，北京商报记者分别向粤

芯半导体、国仪量子、思仪科技方面发去采访

函进行采访，但截至记者发稿，未收到粤芯半

导体、国仪量子方面回复，思仪科技方面则表

示，公司正处特殊时期，不方便接受采访，一

切信息以公司公开披露内容为准。

全年预计114股上市

IPO受理持续提速的同时，今年内，A股

新股市场也在同频“加速跑”，全年预计将有

114只新股上市。

伴随江天科技于12月25日登陆北交所上

市，经同花顺iFinD统计，今年内A股上市新股

数量已达111只，对比来看，去年全年A股市场

上市新股为100只。募资金额方面，截至目前，

111只年内新股合计募资金额约为1253.24亿

元，相较去年的673.53亿元募资额同比大增。

募资总额大幅增长的背后，年内A股新

股市场迎来一只百亿级IPO项目。截至目前，

“25级”新股队伍中，华电新能以181.71亿元

募资额居首；在其之后，摩尔线程、西安奕材

分别以80亿元、46.36亿元募资金额位列第

二、第三席；反观去年，最大IPO项目国货航首

发募资金额仅34.95亿元。

从新股“预备军”来看，截至目前，双欣环

保、誉帆科技、强一股份、新广益、陕西旅游、蘅

东光6股均已完成申购，正在“排队”上市。其

中，双欣环保、誉帆科技、强一股份3股申购日

期均系12月19日，分别拟登陆主板、主板、科创

板。按照新股发行速度来看，上述3股有望于今

年内登陆A股市场，今年新股将达114只。

今年12月，德勤发布的报告中也预计，截

至今年底，A股市场将有114家公司上市，融

资1296亿元。

整体来看今年新股上市板块，登陆沪深

主板上市的新股数量居首，合计38只；创业板

紧随其后，共迎来32只新股上市。北交所、科

创板的新股数量则分别为25只、19只。

对于明年的新股市场，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，预计明年A股无论在发行数量及融资额

方面都将实现稳步增长。“来自AI、新能源、

高端制造、商业航天、量子技术和生物制造

等国家和中国‘十五五’规划优先发展领域的

企业，在A股市场上市和融资时将获得更大

的优势。” 北京商报记者 马换换王蔓蕾

岁末将至，IPO受理持续提速。12月22

日—24日，沪深交易所密集受理了博迈医

疗、思仪科技、富士达等7家企业的IPO申

请。伴随上述7宗IPO项目获受理，经同花顺

iFinD统计，截至12月24日，三大交易所本月

受理的IPO数量已达19宗，其中15宗由沪深

交易所受理，占比近八成。值得一提的是，在

新获受理的IPO企业中，硬科技力量突出，包

括粤芯半导体、国仪量子在内的4家企业均

系亏损申报上市。从全年看，A股市场预计将

迎114只新股上市，同比增长14%。


