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九岭锂业冲A折戟 谁还卡在IPO问询关

上市公司套期保值是柄双刃剑
周科竞

数据显示，4月以来，60多家

上市公司发布了套期保值的相关

公告。套期保值用好了能够稳定

上市公司的利润水平，控制产品

成本和销售价格，但如果将套期

保值演变为投机交易，则可能会

给公司经营带来重大风险，所以

上市公司一定要理性套期保值。

套期保值的核心价值，在于

对冲现货端的价格风险，稳定上

市公司经营预期。对于生产型公

司而言，原材料价格波动会直接

影响成本，产品价格波动则会侵

蚀利润空间。通过在期货市场开

展对应交易，上市公司可以锁定

生产成本或销售价格，避免因价

格大幅波动导致经营业绩剧烈波

动，为主业稳定运行提供保障。这

也是监管层鼓励上市公司合理运

用套期保值工具的初衷。

但套期保值与投机交易的边

界必须清晰区分。两者的核心差

异在于目的与规模：套期保值以

对冲现货风险为核心，交易品种、

规模需与现货敞口匹配。投机交

易则以博取单边收益为目的，脱

离现货经营基础，盲目加大杠杆、

扩大持仓规模。

部分上市公司因对风险认识

不足、内控机制不完善，容易突破

套期保值的风险底线。比如，交易

品种超出核心业务范围，持仓规

模远超实际需求，或者在市场行

情波动时，因追求短期收益而偏

离对冲初衷，最终将套期保值变

成投机交易，放大经营风险。

上市公司开展套期保值，规

模匹配最为重要。规模匹配既指

衍生品头寸与现货业务量的数量

对应，也包括保证金占用与公司

资金实力的适配。若规模过小，套

期保值效果有限，无法有效对冲

风险；若规模过大，不仅会占用大

量流动资金，还可能因市场波动

导致亏损扩大，甚至影响公司正

常生产经营。部分公司出现风险

事件，根源就在于突破了规模红

线，将套期保值异化为豪赌工具。

除了规模控制，上市公司还

需从制度、执行、披露三个层面严

格防范风险。制度层面，应建立健

全套期保值管理制度，明确交易

品种、审批流程、风控指标、止损

机制等核心内容，确保操作有章

可循。执行层面，需配备专业团

队，严格按照方案开展交易，加强

对市场行情的跟踪分析，及时调

整策略，同时强化内控监督，避免

违规操作。披露层面，要完整、及

时地向投资者告知套期保值业务

情况，不能仅披露期货端盈亏，还

需结合现货端情况说明整体损

益，保障投资者知情权。

对上市公司而言，套期保值

不是赚钱工具，而是风险对冲手

段。开展套期保值的前提是坚守

主业，不能脱离经营实际进行盲

目交易。同时，要摒弃短期逐利思

维，树立长期稳定经营理念，将套

期保值作为稳定经营的配套手

段，而非利润增长点。投资者在看

待上市公司套期保值成绩单的时

候，不要简单地用盈亏判断套期

保值效果，毕竟套期保值的目的

是追求确定性，防范出现最坏的

结果。
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问询历时三年后撤单

九岭锂业冲A进程告败。近日，上交所官

网显示，因公司及保荐人撤回发行上市申请，

根据有关规定，终止公司发行上市审核。

从冲刺上市进程看，九岭锂业主板IPO于

2023年2月28日获得上交所受理，同年3月26

日进入问询阶段。截至本次撤单前，该公司

IPO进入问询阶段已约三年，却始终未迎来实

质性进展。

资料显示，九岭锂业主要从事锂盐产品

的研发、生产和销售，形成了含锂矿石开采、

矿石分选综合利用、锂盐提取及加工的垂直

一体化产业链，核心产品为电池级碳酸锂和

工业级碳酸锂。本次冲刺上市，九岭锂业原拟

募资约31.35亿元。

本次IPO撤单背后，从基本面看，九岭锂

业2023年、2024年净利接连下滑。财务数据显

示，2022—2024年，九岭锂业营收分别约为

59.17亿元、35.37亿元、43.8亿元；归属净利润

分别约为32.97亿元、12.34亿元、11.4亿元。同

时，报告期内，该公司主营业务毛利率分别为

74.46%、53.85%和40.94%，整体呈下降趋势。

控制权方面，截至招股书签署日，九岭环

保直接持有九岭锂业55.2385%的股份，为控

股股东。魏冬冬、魏绪春、潘蕊合计控制九岭

锂业58.9033%的股份，系实际控制人，其中

魏绪春系魏冬冬之父，潘蕊系魏冬冬配偶。

针对公司IPO撤单的具体原因及未来上

市规划等相关问题，北京商报记者向九岭锂

业方面发去采访函，不过截至发稿，对方并未

回复。

多公司卡在问询关

当前，沪深交易所的IPO审核正显著提

速。从今年一季度看，经同花顺iFinD统计，沪

深两大交易所安排上会企业共13家，相较去

年同期的7家出现明显增长。

不过，在此背景下，北京商报记者注意

到，两大交易所仍有已在问询阶段停滞较长

时间的IPO“钉子户”。经北京商报记者统计，

截至目前，沪深交易所在去年前便进入“问询

关”，但至今未迎来上会机会的企业共有10

家，目前分别处于“已问询”及“中止（财报更

新）”阶段。具体看，恒润达生、阳光集团、渤海

证券、湖州银行、环动科技、财信证券、华龙证

券、新芯股份等8家企业均来自上交所；海康

机器、嘉立创则拟冲刺深交所上市。

上述10家企业中，恒润达生在问询阶段

停留时间最长。上交所官网显示，恒润达生科

创板IPO于2022年10月获得受理，同年11月

进入问询阶段，至今已近三年半时间。资料显

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，

该公司于去年12月31日更新提交财务资料。

在问询阶段排队超三年的还有渤海证

券沪市主板IPO、财信证券沪市主板IPO、华

龙证券沪市主板IPO、海康机器创业板IPO，

上述四宗IPO项目均于2023年3月进入问询

阶段。

此外，阳光集团沪市主板IPO、嘉立创深

市主板IPO、湖州银行沪市主板IPO分别于

2023年6月、7月、11月进入问询阶段；新芯股

份、环动科技科创板IPO则分别于2024年10

月、12月进入“问询关”。

“长时间停留在问询阶段，企业可能存在

影响IPO成功的潜在问题，例如核心竞争力不

足、治理结构不规范等。不过，也并非一定是

影响IPO的实质性问题。”中关村物联网产业

联盟副秘书长袁帅表示。

两宗IPO涉“A拆A”

值得一提的是，在上述10家卡在“问询

关”的企业中，环动科技、海康机器IPO均涉及

“A拆A”项目。

招股书显示，环动科技为从事机器人关

节高精密减速器的研发、设计、生产和销售的

国家高新技术企业，控股股东系A股上市公

司双环传动。截至招股书签署日，双环传动持

有环动科技61.29%的股权，吴长鸿、陈剑峰、

蒋亦卿和陈菊花合计控制环动科技67.27%的

股份，为环动科技实际控制人。

从基本面来看，2023—2025年，环动科

技 归 属 净 利 润 分 别 约 为 7626.29 万 元、

6076.45万元、9376.65万元。同时，环动科技

预计，今年一季度归属净利润约为3200万—

3400万元，同比增长69.1%—79.67%。

双环传动方面，该公司主营业务为机械

传动齿轮及其相关零部件的研发、设计与制

造。截至4月13日收盘，双环传动股价报37.96

元/股，总市值为322.5亿元。

海康机器则为千亿安防产业龙头海康威

视分拆上市的IPO项目，该公司业务聚焦于工

业物联网、智慧物流和智能制造，主要依托公

司在相关领域的技术积累，从事机器视觉和

移动机器人的硬件产品和软件平台的设计、

研发、生产、销售和增值服务。截至2023年6月

30日，海康威视持有海康机器60%的股份。

交易行情显示，截至4月13日收盘，海康

威视股价报32.65元/股，总市值为2992亿元。

值得一提的是，本次已非海康威视首次

筹划分拆上市，该公司子公司萤石网络曾于

2022年12月分拆至科创板成功上市。

针对相关情况，北京商报记者向环动科

技、海康机器方面发去采访函进行采访，但截

至发稿，未收到公司回复。

“2024年以来，‘A拆A’审核明显收紧。

监管层关注母公司控制权稳定性、子公司独

立性、是否存在利益输送等问题，投资者则更

关注分拆的商业合理性。”中国企业资本联盟

副理事长柏文喜告诉北京商报记者，展望未

来，分拆上市或将更多服务于产业链整合、专

业化运营等真实战略需求，而非单纯融资。

北京商报记者王蔓蕾

在问询阶段“排队”约三年时间后，江西九岭锂业股份有限公司（以下简称“九岭锂业”）冲A

进程于近日宣告终止。上交所官网显示，该公司已撤回主板IPO申请。北京商报记者注意到，在

当前沪深交易所IPO审核明显提速背景下，仍有部分企业已在问询阶段停滞较长时间。经梳理，

截至目前，沪深交易所共有10家企业在去年前便进入问询阶段，但至今仍未能等到上会机会。

其中，海康机器、环动科技两宗IPO均涉及“A拆A”。

大手笔宣派股息

据了解，宜品集团专注于羊奶粉及FSMP领

域，产品矩阵涵盖婴幼儿配方羊奶粉、FSMP、婴

幼儿配方牛奶粉、儿童及成人配方奶粉等。

根据弗若斯特沙利文报告数据，以2024年

对应产品的零售额计，宜品集团在中国羊奶粉

市场排名第二位，市场份额为14%；在中国婴幼

儿配方羊奶粉市场排名第二位，市场份额为

17.6%；在中国婴幼儿FSMP市场中，宜品集团

排名中国本土品牌第二位，市场份额为4.5%。

基本面上，2023—2025年，宜品集团收入分

别约为16.14亿元、17.62亿元、18.64亿元；归属净

利润分别约为1.4亿元、1.72亿元、1.83亿元。

值得一提的是，2023年和2025年，宜品集

团曾大手笔宣派股息。招股文件显示，2023年2

月，宜品集团向股东宣派并支付股息2.11亿元；

同年3月，额外宣派并支付股息3810万元。此外，

去年1月20日，宜品集团向股东宣派股息3000

万元，其中2870万元已于去年内支付。

股权关系方面，牟善波、康旺投资和启旺投

资为宜品集团控股股东，持有约75.11%的股份。

牟善波现任宜品集团董事长、总经理、执行董事。

值得一提的是，宜品集团曾于去年8月31日

向港交所递交上市申请，该公司也曾被证监会

要求补充用户信息收集情况等。具体来看，去年

10月24日，证监会国际司发布了境外发行上市

备案补充材料要求，其中要求宜品集团说明公

司及下属公司开发及运营App、小程序、公众号

等产品情况，是否涉及收集和使用个人信息，如

有，请说明收集及储存的用户信息规模、数据收

集使用情况。

三年销售及分销费用达13.1亿元

业绩增长的背后，报告期内，宜品集团销售

及分销费用逐年增长。

财务数据显示，2023—2025年，宜品集团

销售及分销费用分别约为3.71亿元、4.32亿元、

5.07亿元，合计约达13.1亿元，占收入的比例分

别为23%、24.5%、27.2%。

具体来看，在宜品集团销售及分销费用中，

报告期各期，服务费分别约为1.16亿元、1.66亿

元、2.09亿元，占销售及分销费用的比例分别为

31.3%、38.4%、41%；营销和宣传费用分别约为

1.27亿元、1.26亿元、1.38亿元，占比分别为

34.1%、29.2%、27.2%，三年合计约3.91亿元。

相比之下，报告期各期，宜品集团研发费用

分别约为841.8万元、801.4万元、1102.4万元。

上海市海华永泰律师事务所高级合伙人孙

宇昊律师表示，拟上市公司销售及分销费用走

高，在消费品领域并非罕见现象，这通常反映了

企业当前处于以品牌营销和渠道拓展驱动增长

的发展阶段。不过，监管机构在审核中会关注这

种费用结构是否与企业宣称的竞争战略相符，

并要求公司合理解释其如何在营销驱动模式下

维持长期的技术与产品竞争力。

另外，牟善波控制的企业“供应商D”曾出现

在宜品集团前五大供应商名单中。据悉，宜品集

团就采购有机生牛乳、采购奶牛及租赁养殖设

施与“供应商D”进行了交易。

招股文件显示，2023年，宜品集团向“供应

商D”的采购金额约4797.71万元，占当年总采购

额的4%。不过，2024年和2025年，“供应商D”并

未被列入宜品集团五大供应商名单。对此，宜品

集团方面解释称：“主要系‘供应商D’在公司向其

采购奶牛后，已于2024年终止奶牛养殖业务。”

针对相关情况，北京商报记者向宜品集团

方面发去采访函进行采访，但截至发稿，未收到

公司回复。

北京商报记者马换换 李佳雪

羊奶粉龙头宜品营养科技（青岛）集团股份有限公司（以下简称“宜品集团”），近期

再向港交所递交上市申请材料，最新财务情况也随之公开。2023—2025年，宜品集团收

入、净利接连增长。不过，业绩增长的背后，宜品集团销售及分销费用持续增长，三年间

累计达13.1亿元。另外，在销售及分销费用中，宜品集团营销和宣传费用分别约为1.27亿

元、1.26亿元、1.38亿元，合计约达3.91亿元。此外，招股文件显示，宜品集团2023年、

2025年向股东宣派股息分别约为2.49亿元和3000万元。

2023—2025年宜品集团销售及分销费用

2023年

3.71亿元

占收入23%

4.32亿元

占收入24.5%

2024年

5.07亿元

占收入27.2%

2025年

| 研发费用 | 841.8万元 801.4万元 1102.4万元


