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募资额缩水、亏损仍在 新通药物再闯科创板

千亿市值股票扩容仍将持续
周科竞

Wind数据显示，截至2025年12月31

日收盘，A股市场总市值在1000亿元以

上的股票数量达到176只，创下历史新

高。千亿市值股票的持续扩容，意味着A

股市场对大盘股绩优股、成长股的价值

再发现持续深化。未来，千亿市值股票

数量仍有提高的空间，这也是价值投资

成为主流带来的必然变化。

千亿市值股票的持续扩容是市场

进一步成熟的显著标志。在成熟的资本

市场中，资源往往会向优质上市公司集

中。投资者更加理性，那些具备核心竞

争力、稳定盈利能力和良好治理结构的

上市公司更容易获得市场的认可和资

金的青睐。这些公司凭借自身的优势不

断发展壮大，市值也随之攀升至千亿级

别。这表明市场的定价机制更加有效，

能够准确地反映企业的内在价值，从而

引导资源的合理配置。与早期市场相

比，如今的投资者不再盲目跟风炒作，

而是更加注重上市公司的基本面和长

期发展潜力，这是市场走向进一步成熟

的重要体现。

头部效应增强也是千亿市值股票

扩容的重要原因。在各个行业中，头部

企业往往能够凭借规模经济、技术优

势、品牌影响力等因素，在市场竞争中

占据优势地位，进一步扩大市场份额，

挤压竞争对手的生存空间。这种头部效

应在科技、金融等行业尤为明显。随着

行业集中度的不断提高，头部企业的盈

利能力和市场地位更加稳固，市值也不

断创新高。千亿市值股票数量的增加，

反映了市场竞争格局的变化，强者恒强

的趋势愈发明显。

值得一提的是，2025年新进千亿市

值股票阵营的股票多数为科技股，这反

映了科技行业在当前经济发展中的重

要地位和巨大潜力。随着科技的不断进

步和创新，科技企业在推动经济增长、

提高生产效率、改善人们生活等方面发

挥着越来越重要的作用。科技行业的快

速发展吸引了大量的资金和人才，进一

步推动了科技企业的崛起和壮大。同

时，科技企业的高成长性和创新性也使

其更容易获得市场的高估值，从而跻身

千亿市值俱乐部。

从中长期来看，千亿市值股票数量

仍有提高的空间，这与价值投资理念进

一步深入人心有直接关系。价值投资强

调以合理的价格买入具有长期投资价值

的企业，并长期持有。随着投资者教育的

不断加强和市场环境的不断改善，越来

越多的投资者开始接受价值投资理念。

他们更加注重上市公司的基本面和长期

发展潜力，甚至愿意在资本市场中为优

质企业支付一定的溢价。这种投资理念

的转变将进一步推l动资金向优质企业集

中，促进千亿市值股票数量的增加。

千亿市值股票的扩容是市场成熟

化和头部效应增强的必然结果，也是科

技行业快速发展和价值投资盛行的体

现。这一现象不仅反映了市场的发展趋

势，也为投资者提供了重要的参考。

市值超1600亿元 本周37家公司限售股解禁
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二度IPO

上交所官网显示，新通药物科创板IPO已

获受理。

招股书显示，新通药物为一家专注药物

研发20余年的高新技术企业，聚焦乙肝、代谢

功能障碍相关脂肪性肝炎及肝癌等重大肝病

领域的药物开发，致力于研发具有自主知识

产权、安全有效、以临床价值为导向的创新药

物，力求填补肝病领域未被满足的临床需求，

现已快速发展成为一家具备竞争力的肝病新

药开发企业。

值得一提的是，本次新通药物已是第二

次闯关科创板。回顾新通药物的前次IPO之

路，2021年12月6日，新通药物科创板IPO获

得受理；2022年12月12日，新通药物获得上

会机会，不过首次上会遭到暂缓审议；2023年

1月12日，新通药物再度获得上会机会，此次

上会获得通过；同年4月13日，新通药物提交

注册，并于4月25日注册生效。不过，注册生效

后，新通药物未能成功发行，最终因注册批复

失效而倒在上市门口。

两次闯关科创板，新通药物均符合并适

用《上海证券交易所科创板股票上市规则》第

2.1.2条规定的上市标准中的第（五）项标准：

“预计市值不低于40亿元，主要业务或产品需

经国家有关部门批准，市场空间大，目前已取

得阶段性成果。医药行业企业需至少有一项

核心产品获准开展二期临床试验，其他符合

科创板定位的企业需具备明显的技术优势并

满足相应条件。”

截至目前，新通药物尚未实现盈利。

2022—2024年以及2025年上半年，新通药物

归属净利润分别为-5387.1万元、-6229.25万

元、-7935.55万元和-1320.36万元。截至

2025年6月末，新通药物合并报表层面累计未

弥补亏损约3.46亿元，公司尚未盈利且存在

累计未弥补亏损。

科方得咨询机构负责人张新原对北京商

报记者表示，对于医药行业来说，科创板第五

套上市标准的核心意义在于为研发周期长、

投入大的创新药企开辟融资通道。该标准主

要关注企业的技术先进性和研发能力，而非

短期财务指标，适合处于关键研发阶段的生

物医药企业。这类企业通常已完成核心产品

概念验证，但尚未实现盈利，需要持续资金支

持完成临床试验和上市审批。

募资额降至9亿元

与前次IPO相比，新通药物募资额出现

减少。

招股书显示，此次科创板IPO，新通药物拟

募集资金9亿元，投向新药研发项目、创新药物

产业化生产基地建设项目以及补充流动资金项

目，拟分别投入募资额5亿元、2亿元、2亿元。

根据新通药物前次IPO注册稿，其拟募集

资金12.79亿元。前次IPO募投项目与此次

IPO相同，拟投入募资额分别为8.99亿元、1.8

亿元、2亿元。

与前次IPO相比，新药研发项目拟投入募

资额出现明显下降，创新药物产业化生产基

地建设项目拟投入募资额略有增长。

具体来看，根据新通药物招股书，此次

新药研发项目募集资金将用于四个核心药

物 ，分 别 为 靶 向 抗 肝 癌 药 物 注 射 用

MB07133、靶向抗乙肝药物富马酸海普诺

福韦（HTS）、抗乙肝病毒核衣壳蛋白抑制剂

XTYW001和治疗代谢功能障碍相关脂肪性

肝炎药物XTYW007，包括临床试验费用、人

工费用等，从而推动产品的研发进展以及上

市进度。

此外，北京商报记者注意到，前次IPO时，

新通药物主要核心产品仍处研发阶段，尚未开

展商业化生产销售。此次申报，新通药物已有

核心产品上市。公司核心产品肝靶向1类新药

甲磺酸普雷福韦片（商品名：新舒沐）于2024年

10月于中国获批上市，并于2024年12月开始

销售。截至招股书签署日，新通药物拥有8个治

疗肝病的核心产品，除已获批上市的新舒沐

外，2个产品注射用MB07133及富马酸海普诺

福韦片已处于II/III期无缝连接的注册性临床

试验阶段，1个产品XTYW001已完成Ia期临

床试验，1个产品XTYW007已提交IND申请，

3个在研肝病产品处于临床前研发阶段。

从营收看，2022—2024年以及2025年上

半年，新通药物营收分别约110.03万元、

1197.82万元、301.87万元、976.7万元。

研发费用骤降

对于以科创板第五套上市标准申报上市

的创新药企来说，研发能力至关重要，研发投

入也是监管层在审核中关注的重要指标之一。

招股书显示，报告期内，新通药物研发费

用出现明显下降。2022—2024年，新通药物

研发费用分别为5323.17万元、6209.6万元、

2608.41万元。2025年上半年，新通药物研发

费用为1268.62万元。

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，创新药企的核心

壁垒是研发管线，研发费用是维持其“创新属

性”的生命线。研发费用持续下降，可能会面

临新药研发进度放缓、核心竞争力下降等风

险。不过，也需要根据公司的研发阶段具体情

况具体分析。

新通药物方面表示，公司研发费用主要

由试验费、折旧摊销费、材料费、人工费等构

成。2024年研发费用同比下降57.99%，主要

系试验费、折旧摊销费和材料费下降较多。其

中，2024年公司试验费同比下降73.17%，主

要系富马酸海普诺福韦片项目完成Ic/IIb期

临床试验后，于2024年与CDE就III期临床方

案进行沟通交流，最终确定II/III期无缝连接

的注册性临床方案于2025年下半年启动，导

致2024年相关试验费下降；甲磺酸普雷福韦

片则于2023年5月提交上市审批，2024年10

月取得批件，在此期间，公司将研发投入资本

化，计入开发支出，导致相关试验费下降。

此外，报告期各期，新通药物研发费用中

的折旧摊销费下降较多，主要系MB07133相

关非专利技术于2023年10月到期摊销结束；

2023年5月—2024年10月，甲磺酸普雷福韦

片项目相关非专利技术折旧摊销计入开发支

出，导致计入研发费用的折旧摊销金额减少。

针对公司相关问题，北京商报记者向新

通药物方面发去采访函，不过截至记者发稿，

未收到公司回复。

北京商报记者丁宁

经Wind统计，2026年1月5日—9日，A

股共有37家公司限售股迎来解禁，合计解禁

市值超1600亿元。其中，1月5日解禁个股数

量最多，达到13股，合计解禁市值超440亿

元。在单只个股解禁市值方面，百利天恒居

首，解禁市值约963.19亿元，此外还有国联

民生、建设工业两股解禁市值超百亿元。

从解禁情况来看，1月5日—9日将解

禁37股，合计解禁市值约1624.73亿元。在

解禁时间上，1月5日共有国联民生、建设

工业、云从科技、烽火电子等13股迎来限

售股解禁，合计解禁市值约444.82亿元；1

月6日—9日则分别有8股、9股、6股、1股

迎来限售股解禁。

从单只个股解禁规模来看，有16股解禁

市值超10亿元。其中，百利天恒解禁市值居

首，限售股将在1月6日解禁，解禁市值约

963.19亿元，解禁股份类型为首发原股东限

售股份，解禁股东为公司控股股东、实际控

制人朱义，解禁数量占总股本的比例为

72.2%。

不过，百利天恒在2025年12月26日披

露公告称，公司于近日收到朱义出具的《关

于不减持公司股份的承诺函》。具体来看，基

于对公司未来发展的信心和长期投资价值

的认可，为促进公司持续、稳定、健康发展，

朱义自愿承诺自1月6日限售期满之日起12

个月内，不以任何方式转让或减持其持有的

公司首次公开发行股票前已发行的股份，承

诺期间因公司送红股、转增股本、配股等原

因而增加的股份亦遵守上述承诺。

解禁市值排在百利天恒之后的是国联

民生，约180.08亿元；建设工业的解禁市值

则排名第三位，将在1月5日迎来解禁，解禁

市值约168.95亿元，仅上述3股解禁市值超

百亿元。

此外，解禁规模在30亿—40亿元的有

中航沈飞、爱旭股份两股，解禁市值分别约

43.8亿元和30.44亿元，解禁股份类型均为

定向增发机构配售股份。中亦科技、天和磁

材、盾安环境等11股解禁规模则在10亿—

30亿元，剩余个股解禁规模则低于10亿元。

从单只个股解禁数量看，国联民生居

首，解禁股份数量约17.71亿股；建设工业位

居第二，解禁股份数量约6.3亿股；位居第三

的是百利天恒，解禁股份数量约2.98亿股。

此外，新五丰、爱旭股份、云从科技、*ST

花王、盾安环境、烽火电子的解禁数量也均在

亿股以上，分别约为2.33亿股、2.27亿股、2.05

亿股、1.86亿股、1.39亿股、1.14亿股。

经梳理，上述37只限售股解禁类型涉及

首发原股东限售股份、定向增发机构配售股

份、股权激励限售股份、首发机构配售股份、

股权分置限售股份、股权激励一般股份、首

发战略配售股份和其他类型。

“短期内，若解禁股份集中抛售，可能导

致公司股价阶段性下跌。但长期看，股价走

势仍由公司基本面决定，若公司业绩持续增

长、行业景气度高，解禁带来的流动性提升

反而可能吸引增量资金，推动股价上行；若

公司业绩下滑或存在治理问题，解禁可能放

大利空，加速股价回归合理估值。”中关村物

联网产业联盟副秘书长袁帅告诉北京商报

记者，解禁规模与实际减持规模之间无必然

等号，二者本质是“权利释放”与“实际行动”

的区别。解禁仅意味着限售股获得流通资

格，是否减持取决于股东对资金需求、市场

环境、公司估值的综合判断，此外，监管规则

对减持比例、信息披露的约束也会限制大规

模减持的发生。

北京商报记者马换换 李佳雪

前次IPO已注册生效，最终因注

册批文到期未发倒在上市门前的西

安新通药物研究股份有限公司（以下

简称“新通药物”），如今再次向科创

板发起冲击。近期，公司科创板IPO

获得受理。与前次IPO相比，此次申

报，新通药物已有核心产品上市。由

于核心产品上市不久，新通药物尚未

实现盈利。新通药物两次闯关科创板

均系按第五套上市标准申报。对比前

次IPO，新通药物募投项目未发生变

化，但募资额出现缩水，由12.79亿元

降至9亿元。此外，作为一家尚未实

现盈利的创新药企，2024年新通药

物的研发费用出现锐减。此次，新通

药物重走科创板IPO之路，能否最终

实现上市，还是未知数。


