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高负债悬顶 泰诺麦博闯关科创板

警惕ST股的非理性炒作风险
周科竞

近期，部分ST股（包括*ST股）

逆势走强，部分资金提前押注ST股

的摘帽预期。但ST股的投资风险远

比普通股高得多，能否顺利摘帽不

确定性很大，即便成功摘帽，也还

面临着真实盈利能力是否持续稳

定等疑问。因此，投资者还是应该

远离ST股的非理性炒作。

被实施风险警示的上市公司，

大多存在经营持续偏弱、财务状况

不佳等核心问题。市场资金押注的

摘帽逻辑，本身存在较强的不确定

性。相关上市公司能否通过经营改

善、资产整合等方式满足摘帽条

件，过程中存在较多变量，最终结

果难以提前确定。

即便部分公司顺利实现摘帽，

也仅代表风险警示状态解除，并不

意味着经营质量实现根本性好转，

其后续盈利稳定性、业务持续性依

然需要市场持续检验。单纯依靠摘

帽预期进行交易，本质上属于高风

险投机行为，并不具备稳健投资的

基础。

从市场运行特征来看，ST股的

阶段性上涨多由短期资金推动，股

价走势与公司内在价值关联度较

低。这类资金通常以快进快出为主

要操作模式，在股价快速拉升后极

易离场，导致股价出现大幅波动。

加之部分ST股流动性相对有限，一

旦市场情绪转向，容易出现连续单

边下行走势，投资者很难及时控制

亏损，风险传导速度较快。

随着资本市场基础制度不断

完善，退市机制的执行力度持续增

强，市场出清速度明显加快。以往

市场存在的壳资源炒作逻辑已经

逐步弱化，依靠概念维持估值的空

间持续压缩。缺乏真实经营支撑的

上市公司，很难长期脱离基本面运

行。投资者若盲目跟风炒作，不仅

要面对股价大幅波动的风险，还可

能面临公司后续经营持续恶化乃

至退市的可能，最终形成实质性投

资损失。

对于普通投资者而言，更合理

的选择是挑选经营状况稳定、具备

持续盈利能力的上市公司买入并

持有。价值投资的核心是获取公司

经营带来的合理回报，而非博弈不

确定的题材概念。ST股炒作虽然在

短期可能出现阶段性收益，但潜在

风险远高于普通股票，并不适合大

多数投资者参与。

资本市场的健康运行，依赖于

合理的定价机制与理性的投资行

为。过度炒作ST股，既不利于市场

资源的有效配置，也容易误导投资

者形成非理性交易习惯。面对市场

中的各类热点题材，投资者应始终

以基本面为核心判断依据，坚守理

性投资原则，规避非理性炒作带来

的潜在风险，这也是在资本市场中

长期保持稳健投资的重要前提。

当然，如果ST类公司确实存在

主营业务实质改善，未来主营业务

存在持续向好趋势，那么这样的ST

股票也可以被列入价值投资范畴，

只不过真正能华丽转身的ST股票

并不多见，除非投资者有十足的把

握，否则还是谨慎为上。
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三年销售及分销开支超30亿元

2023—2025年这三年间，小阔科技的销

售及分销开支金额合计超30亿元。

据了解，小阔科技是中国增长最快且领先

的口腔护理产品集团，专注于提供全方位口腔

护理产品。

根据弗若斯特沙利文的资料，以2025年

零售额计，小阔科技是中国口腔护理市场的

第三大集团，并于2025年实现中国口腔护理

产品集团线上渠道最高零售额。2023—2025

年，在中国前五大口腔护理集团中，小阔科技

的零售额实现最高复合年增长率，显著优于

行业平均水平。

冲击港股IPO背后，小阔科技报告期内收

入接连大涨。财务数据显示，2023—2025年，

公司实现收入分别约为10.96亿元、13.69亿

元、24.99亿元。

盈利能力方面，报告期内，公司净利润分

别约为4162.4万元、3422.8万元、-1825.1万

元；对应实现经调整净利润（非国际财务报告

准则计量）分别约为5355.8万元、6630.6万元、

1.55亿元。

不过值得注意的是，报告期内，小阔科技

在营销上花了不少钱。财务数据显示，报告期

各期，公司销售及分销开支分别约为6.85亿

元、8.35亿元、15.34亿元，合计约30.54亿元；其

中，营销开支分别约为5.7亿元、7.2亿元、13.74

亿元，占比均超八成。

相比之下，小阔科技报告期各期的研发开

支则分别约为1782.4万元、1687.5万元、1939

万元。

八成收入来自线上渠道

招股文件显示，小阔科技于2018年成立

口腔护理产品品牌“参半”；2025年，公司拓展

品牌矩阵，扩展多品类生态系统，并推出专注

于头发及身体护理的个人护理品牌“小箭头”。

按产品线划分来看，2025年，公司来自基

础口腔护理收入23.22亿元，占比92.9%；来自

专业及美容口腔护理、其他个护收入占比分

别约为6.8%、0.3%（其中，2025年其他个护主

要包括“小箭头”品牌旗下的头发及身体护理

产品）。

从销售渠道来看，2023—2025年，公司

来自线上渠道的收入分别约为10.36亿元、

12.07亿元、20.06亿元，占比分别约为94.5%、

88.1%、80.3%。另外，在往绩记录期间，公司

收入总额的99.4%、99.5%及99.9%来自中国

内地。

股权关系方面，截至最后实际可行日期，

尹阔有权行使公司约38.98%的投票权，系公

司董事会主席、执行董事兼公司首席执行官。

值得一提的是，在本次递表港交所前，小

阔科技曾于2025年大手笔宣派股息。招股文

件显示，2025年，公司宣派并支付股息1.3亿

元；而在2023年及2024年，公司均未宣派或支

付任何股息。

“从合规性角度，若公司现金流充裕且不

影响后续经营，分红本身无可厚非。但在IPO

募资的节点将利润分配给股东，可能引发对公

司资金规划的质疑。”中国企业资本联盟副理

事长柏文喜谈道。

针对相关情况，北京商报记者向小阔科技

方面发去采访函进行采访，但截至发稿未收到

公司回复。

北京商报记者王蔓蕾

口腔护理品牌“参半”的母公司深

圳小阔科技股份有限公司（以下简称

“小阔科技”）正式向港股发起冲击。近

日，港交所官网对外披露了小阔科技

招股文件，公司财务情况也随之公开。

2023—2025年，公司报告期内收入接

连大幅增长；不过与此同时，公司销售

及分销开支也在一路狂飙，三年合计

超30亿元。另外，公司IPO前1.3亿元

的派息情况，也成为市场关注的焦点。 2023年 2024年 2025年
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排队8个月

排队约8个月，泰诺麦博走到了上会阶

段，将于4月3日上会接受大考。

招股书显示，泰诺麦博成立于2015年，是

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。致力于全人源单抗

新药的开发、制造、商业化及全球特异性血液

制品的潜在替代，以满足广泛的临床需求，造

福病患。公司核心产品斯泰度塔单抗注射液

（即“重组抗破伤风毒素全人源单克隆抗体

TNM002”，商品名：新替妥）于2025年2月在

中国获批上市。

泰诺麦博科创板IPO于2025年7月31日

获得受理，成为重启科创板第五套上市标准

后首家以该标准申报上市并获得受理的企

业。同年8月11日，泰诺麦博进入已问询阶段，

在获得上会机会前历经两轮问询。

作为一家适用于科创板第五套上市标

准申报的企业，报告期内，泰诺麦博持续亏

损，且亏损金额逐年增加，2023—2025年，

公司归属净利润分别为-4.46亿元、-5.15亿

元、-6.01亿元。泰诺麦博在招股书中提到，

公司持续亏损主要系公司自设立以来持续

专注于创新型生物药的开发，该类项目研

发周期长、不确定性高、资金投入大。

此外，公司另一核心产品“重组抗呼吸道

合胞病毒全人源单克隆抗体TNM001”以非

高危及高危婴儿为适应症人群已递交NDA并

获受理，同时已纳入优先审评程序。

目前泰诺麦博已上市的斯泰度塔单抗注

射液属于破伤风被动免疫制剂，其主要竞品

为破伤风人免疫球蛋白HTIG、马破伤风免疫

球蛋白F(ab’)2、破伤风抗毒素TAT，竞品在

临床已应用多年，市场教育相对成熟、具有较

高的临床知晓率，此外竞品相较于斯泰度塔

单抗注射液价格偏低。

鉴于斯泰度塔单抗注射液系全球首款破

伤风单克隆抗体药物，系全新的治疗机制，医

生及患者群体对产品认知需依赖于公司的商

业推广。不过，斯泰度塔单抗注射液截至2025

年12月的实际销售情况与原先预期销量存在

一定差异。首次申报前2025年3—12月预测

的销量为27.89万瓶，实际销量为15.9万瓶。

资产负债率飙升至88.18%

报告期内，泰诺麦博资产负债率快速走高。

招股书显示，报告期内，泰诺麦博合并层

面资产负债率逐年攀升，分别为28.19%、

58.96%和88.18%。此外，报告期各期末，公司

流动比率分别为5.69、2.2和1.63，速动比率分

别为5.48、2和1.42。

泰诺麦博在招股书中解释称，2023年末，

公司的流动比率、速动比率较高，资产负债率

较低，主要原因系2023年初公司完成有限公

司第六次增资；随着公司加大研发投入和商

业化团队建设，相关支出增加，货币资金余额

有所下降，同时公司增加借款用于日常经营

周转，流动比率、速动比率下降，资产负债率

有所上升。

泰诺麦博进一步表示，2024年末和2025

年末资产负债率较高，主要原因是公司产品

开始商业化，处于快速发展阶段，研发和市场

开拓投入大，相关支出增长，而产品销售处于

起步阶段，因此需通过有息负债支持公司新

药研发、市场拓展等活动。

经济学家、新金融专家余丰慧表示，如果

公司资产负债率过高，有可能会面临流动性

风险，即无法及时获得资金偿还债务或满足

日常经营需求。

泰诺麦博认为，整体而言，公司的偿债能

力情况较好。招股书显示，报告期内，公司不

存在逾期未偿还的负债或具有重大偿付义务

的或有负债等情况。截至报告期期末，公司货

币资金金额为5.15亿元，能够覆盖公司短期

内需偿还的负债和日常经营活动开支。

值得一提的是，此前在首轮问询时，泰诺

麦博资产负债情况就曾受到问询。此次上会，

公司高企的资产负债率也有可能会受到监管

层关注。

针对公司相关问题，北京商报记者向泰

诺麦博方面发去采访函，不过截至发稿未收

到公司回复。

存实控人承担回购义务风险

值得一提的是，此次科创板上市背后，存

在实际控制人承担回购义务的风险。截至2025

年末，泰诺麦博的归属于母公司所有者权益仅

为1.04亿元，累计未弥补亏损高达14.49亿元，

而潜在的回购金额却可能高达数十亿元。

招股书显示，2025年6月18日，泰诺麦博

实际控制人与全体股东共同签署了《实际控

制人回购协议》，其中关于实际控制人承担回

购义务的约定为，若公司提交首次公开发行

股票并上市申请后撤回上市申请、上市申请

终止、上市申请被驳回/否决、上市申请失效

或者公司未获得证券监督管理机构关于同意

注册的批复/批准，则实际控制人同意自前述

事项中先发生的日期起承担《关于珠海泰诺

麦博制药股份有限公司之增资扩股协议》（《C

轮投资协议》）项下实际控制人向投资人承担

的责任和义务。

奥优国际董事长张玥在接受北京商报记

者采访时表示，“上市失败则实控人回购”有

利于降低投资人退出风险、稳定股权结构、保

障后续融资。不过若上市失败，实控人需巨额

现金回购，进而影响公司控制权与运营。

此次科创板IPO，泰诺麦博拟募集资金

15亿元，投向新药研发项目、抗体生产基地扩

建项目、补充营运资金项目，拟分别投入募资

额8.3亿元、3.3亿元、3.4亿元。

在业内人士看来，泰诺麦博能否成功过

会，不仅决定了自身命运，也将为后续众多采

用第五套标准申报、处于商业化初期的创新

药企提供一个重要的审核风向标。

北京商报记者丁宁

作为科创板第五套上市标准重启后首家获得受理的

企业，珠海泰诺麦博制药股份有限公司（以下简称“泰诺

麦博”）IPO的进程备受市场关注。如今，泰诺麦博走到了

上会阶段。上交所官网显示，上交所上市审核委员会定于

4月3日召开2026年第16次上市审核委员会审议会议，审

核泰诺麦博的首发事项。根据公司同时披露的招股书上

会稿，报告期内，泰诺麦博持续亏损，且亏损金额逐年增

加，三年累计亏损超15亿元。由于公司加大研发投入和

商业化团队建设，报告期内，泰诺麦博资产负债率大幅攀

升，从28.19%升至88.18%。此外，此次申报科创板，泰诺

麦博实控人身背对赌协议。一旦IPO受阻，触发回购条

款，实控人将面临较大的现金偿付压力。

0.42
0.34

-0.18

2023年 2024年 2025年

-4.46

-5.15

-6.01（单位：亿元）

2023—2025年公司归属净利润


