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源杰科技登顶“股王”A股十大高价股洗牌

严打违规减持利于价值投资
周科竞

证监会出台新规严打违规减持，

有利于引导原始股东持股时间更长，

通过现金分红获得投资收益，而不是

把二级市场当成提款机，如果上市公

司自身具有了较强的投资价值，那么

其他投资者也会愿意进行长期价值投

资，这是真正的多赢。

违规减持的核心危害，在于破坏

市场公平与价值投资基础。部分原始

股东凭借信息优势和持股成本优势，

在公司价值尚未充分兑现时便集中

减持，不仅导致股价大幅波动，更让

普通投资者承担高位接盘的风险。更

有甚者，通过违规减持套现离场，完

全背离了与公司共同成长的初衷，将

二级市场的流动性异化为个人套利

工具。这种行为不仅损害了中小投资

者利益，也扭曲了市场定价逻辑，让

市场陷入短期炒作、价值投资难以立

足的困境。

新规严打违规减持，本质是重

塑原始股东的价值投资理念与持股

行为。新规明确规范减持条件与流

程，同时强化对违规减持的处罚力

度，让违规成本远高于收益。这一举

措的直接导向，是要求原始股东与

公司利益深度绑定，将关注点从短

期套现转向长期经营。

只有原始股东坚守长期主义，与

上市公司共担风险、共享成长，才能稳

定公司股权结构，避免因频繁减持引

发股价动荡，为公司持续经营创造良

好稳定环境。

从市场逻辑来看，严打违规减持

是推动价值投资的关键环节。价值投

资的核心，是投资者基于公司长期价

值作出决策，而公司价值的持续兑

现，离不开原始股东的长期陪伴与支

持。当原始股东不再以短期减持为主

要退出方式，而是通过现金分红、业

绩增长等方式分享公司价值，就能向

市场传递积极信号，吸引长期价值资

金入场。这些资金更关注公司基本

面、盈利能力与成长潜力，而非短期

股价波动，有助于推动股价回归价值

本源，形成价值提升、资金流入、股价

稳健的良性循环。

对于上市公司而言，严打违规减

持倒逼其提升投资价值。原始股东长

期持股，必然要求公司持续优化经营、

提升业绩质量，因为只有公司自身具

备较强的投资价值，才能支撑原始股

东获得稳定回报。这会推动上市公司

从短期市值管理转向长期价值深耕，

聚焦核心业务发展、提升盈利水平、强

化现金分红能力，让公司价值真正可

兑现、可持续。当上市公司成为价值投

资的载体，普通投资者才会愿意长期

持有，分享公司成长红利。

对普通投资者来说，严打违规减

持是重要的权益保障。在规范的市场

环境中，投资者无需担心原始股东违

规减持带来的股价冲击，能够更安心

地基于公司基本面作出投资决策。同

时，现金分红比例的提升，也为投资者

提供了更稳定的收益来源，让价值投

资从理念变为现实，进一步激发资本

市场的价值投资活力。

业绩增长乏力 通策医疗转入眼科赛道
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“最贵股”易主

4月17日，源杰科技股价创历史新高，超

越贵州茅台登顶A股“股王”。交易行情显示，

当日，在光通信板块带动下，源杰科技盘中股

价一度触及1460.08元/股高点，最终收涨

10.05%，收于1445元/股，当日成交金额49.69

亿元，最新总市值达1242亿元。

在二级市场上，拉长时间线看，自去年6

月起，源杰科技股价震荡上行，今年以来继续

上涨。经统计，今年1月5日—4月17日，该公司

股价区间累计涨幅达125.08%，同期大盘涨

幅为2.08%。其中，3月20日，源杰科技收盘价

首次突破千元，跻身A股“千元股俱乐部”。

股价大涨的背后，去年源杰科技营收、净

利双增。财务数据显示，去年，该公司营收约

6.01亿元，同比增长138.5%；归属净利润约

1.91亿元，同比扭亏。资料显示，源杰科技聚

焦于光芯片行业，2022年12月登陆A股市场，

主营业务为光芯片的研发、设计、生产与销

售。目前，源杰科技主要产品为光芯片，主要

应用于电信市场、数据中心市场、车载激光雷

达市场等领域。

不过，需要注意的是，去年，源杰科技前

五名客户的销售额约4.32亿元，占年度总销

售额的71.8%。其中，第一名客户的销售额达

3.21亿元，占年度销售总额的比例达53.55%。

随着股价大涨，源杰科技实控人张欣刚的身

价也水涨船高。截至去年末，张欣刚直接持有源

杰科技1057.54万股股份，持股比例为12.3%。以

源杰科技最新收盘价1445元/股计算，张欣刚直

接所持股份对应的市值约152亿元。

A股股价大涨的同时，源杰科技还正冲刺

H股上市。今年3月25日，源杰科技递表港交

所，启动“A+H”两地上市。

相比之下，贵州茅台4月17日收跌3.8%，

收于1407.24元/股，当日成交金额136.32亿

元，最新总市值为1.76万亿元。拉长时间线

看，今年2月6日以来，该公司股价震荡下行。

经统计，2月6日—4月17日，贵州茅台股价区

间累计跌幅为9.5%。此外，4月16日晚，贵州茅

台发布年报显示，去年营收、净利双降，这也

是该公司自2001年上市以来首次出现营收、

净利润双下滑。具体来看，去年，贵州茅台营

收约1688.38亿元，同比下降1.21%；归属净利

润约823.2亿元，同比下降4.53%。

眺远影响力研究院院长高承远表示，从

茅台代表的“高确定性、高现金流”传统消费

资产，到寒武纪、源杰科技代表的“高成长、高

弹性”硬科技赛道，股王更迭是资本市场对新

旧经济动能转换的投票。当传统消费资产面

临增长天花板时，科技成长股的估值弹性显

著占优。

中关村物联网产业联盟副秘书长袁帅认

为，源杰科技的高市盈率（TTM）和高市净率，

反映出其当前股价已透支了极高的未来预期，

未来需要注意股价回调风险。一方面，科技股

往往面临“高增长、高波动”特性，一旦AI下游

需求增速放缓或产能过剩，高估值将失去支

撑；另一方面，新兴高价股若无法持续兑现超

预期业绩，极易在情绪退潮后出现调整。

针对相关问题，北京商报记者致电源杰

科技方面进行采访，不过电话未有人接听。

两股出局

相较去年末，截至4月17日收盘，A股前

十大高价股的阵容与排名有所变动，其中北

方华创、吉比特掉出前十大高价股阵营，新增

蘅东光、罗博特科。

截至目前，A股前十大高价股分别为源

杰科技、贵州茅台、寒武纪、中际旭创、沐曦股

份、摩尔线程、国盾量子、新易盛、罗博特科、

蘅东光。其中，股价排名第四位的中际旭创，

最新股价851元/股；国产GPU企业沐曦股份、

摩尔线程则分别排名第五位和第六位，最新

股价分别为721元/股、656.62元/股；国盾量

子以601.46元/股的股价位列第七；新易盛、

罗博特科、蘅东光的股价则处于500—600

元，分别为589元/股、524元/股、520元/股。

对比去年末的十大高价股榜单，北方华

创、吉比特出局，同时新增蘅东光和罗博特

科。截至4月17日收盘，北方华创、吉比特分

别报469.91元/股、382.98元/股。剩余8股的

排名变动中，仅中际旭创、国盾量子排名未

变；源杰科技、沐曦股份、新易盛的排名则向

前变动。

从十只高价股的上市板块看，上交所个

股数量居首，共6只，其中5只为科创板个股，

仅贵州茅台1股登陆主板上市；深交所个股

则共3只，为中际旭创、新易盛、罗博特科，均

为创业板个股；此外，北交所个股1只，为蘅

东光。

值得一提的是，蘅东光于去年12月31日

上市，目前已超越锦波生物，成为北交所第一

高价股。据悉，蘅东光聚焦于光通信领域无源

光器件产品的研发、制造与销售，主要业务板

块包括无源光纤布线、无源内连光器件及相

关配套业务三大板块。业绩快报显示，去年，

该公司营收约22.16亿元，同比增长68.48%；

归属净利润约3.02亿元，同比增长104.52%。

从所属的申万行业看，上述10股主要集

中于通信设备、半导体行业。具体来看，通信

设备行业和半导体行业个股均有4只，其中所

属行业为通信设备的个股分别为中际旭创、

国盾量子、新易盛、蘅东光；而源杰科技、寒武

纪、沐曦股份、摩尔线程则为半导体行业个

股。此外，贵州茅台属于白酒行业，罗博特科

则属于自动化设备行业。

此外，二级市场上，今年1月5日—4月17

日，在A股前十大高价股中，仅寒武纪股价下

跌，股价区间累计跌幅为1.59%。

中国企业资本联盟副理事长柏文喜告诉

北京商报记者，展望后市，A股将呈现“科技

牛”与“消费稳”并行的结构性行情，但需警惕

部分科技股估值透支后的阶段性回调风险。

袁帅提到，未来A股的股价排名将随科

技迭代周期的缩短而加速洗牌。这种变化虽

然增加了投资难度，但也意味着市场正通过

价格杠杆，将更多资源导向能代表未来全球

竞争力的技术高地，完成价值接力。

北京商报记者 马换换李佳雪

A股“股王”易主。源杰科技股价近日超越贵州茅

台，成为A股新晋“股王”。股价大涨背后，源杰科技业绩

表现亮眼，去年归属净利润约1.91亿元，同比扭亏。随着

源杰科技股价大涨，以4月17日收盘价计算，公司实控

人张欣刚直接持股市值约152亿元。另外，据北京商报

记者统计，截至目前，在A股十大高价股中，源杰科技、

贵州茅台、寒武纪的收盘价超千元，最新收盘价分别为

1445元/股、1407.24元/股、1334元/股。相较于去年末的

十大高价股，北方华创、吉比特出局，新增蘅东光和罗博

特科，仅中际旭创、国盾量子的座次未发生变化。

国内口腔医疗服务龙头企业通策医

疗近日交出2025年以及2026年一季度“成

绩单”。近年来，在种植牙集采及口腔医疗

市场进入调整期的影响下，通策医疗的业

绩出现增长乏力迹象。

财务数据显示，2025年，通策医疗营

收29.13亿元，同比增长1.37%；归属净利

润5.02亿元，同比增长0.19%。2026年一季

度，营收7.55亿元，同比增长1.43%；归属

净利润1.87亿元，同比增长1.66%。

将时间拉长看，自2021年赚得7.03亿

元净利后，通策医疗于2022—2023年业绩

连降两年，2024 年业绩仅同比增长

0.11%。这也意味着，虽然2024—2025年

连续两年保持业绩增长，但通策医疗近三

年的净利水平极为接近，且较2021年的高

点存在较大差距。

从行业整体环境看，目前种植牙集采

价格体系趋稳，协议采购量保持高位，正

畸集采则在多个省份接续落地。医保覆盖

范围持续扩大，拔牙、补牙等基础治疗项

目已大部分纳入医保支付范围。

通策医疗方面在2025年年报中提到，

行业进入调整期，全国口腔医疗机构数量

增速显著放缓，中小机构加速出清，其中

不乏成立超过十年的区域连锁品牌。投融

资热度降温，行业从“高热扩张”转向“理

性筛选”。

从收入构成看，2025年，通策医疗种

植业务及儿科业务营收出现下滑，正畸

业务、修复业务及大综合业务营收则出

现上升。其中，2025年，种植、正畸、儿科、

修复、大综合的主营业务收入分别为5.19

亿元、5.1亿元、4.87亿元、4.66亿元、7.83

亿元，同比变动比例分别为-2.08%、

7.63%、-2.69%、0.72%、2.27%。

主营业务增长引擎动力不足，通策医

疗将目光投向眼科。今年3月25日，通策医

疗发布公告称，拟收购实控人吕建明控制

下的杭州存济眼镜有限公司（以下简称

“杭州存济眼镜”）、宁波广济眼视光科技

有限公司、杭州广济眼视光科技有限公司

及新昌广济眼镜有限公司100%股权，交

易总金额为6亿元。

彼时，通策医疗方面在公告中表示，标

的公司净利率较高且现金流充沛，为典型

的优质现金流资产，其并表将直接增厚公

司盈利能力与每股收益，增强盈利增长的

确定性与可持续性。同时，眼视光业务作为

眼科医疗的核心业务，以及口腔医疗服务

的补充，可增强整体抗周期波动能力。

上述并购事项因评估溢价率较高，备

受市场关注。其中，杭州存济眼镜净资产

为5087.79万元，收益法评估价值为7.03亿

元，评估溢价率1282.14%。按照本次交易

定 价 6 亿 元 计 算 ，整 体 溢 价 率 仍 达

1066.3%。

在发布并购事项公告后，上交所“火

速”向通策医疗下发监管工作函，要求其

说明本次交易评估溢价率较高的原因、本

次交易协同效应的具体体现等。通策医疗

方面回复称，杭州存济眼镜属于轻资产运

营模式，近年来业绩经营良好，公司每年

均会进行利润分配，基准日净资产规模不

高，导致本次评估增值率较高。

此外，通策医疗方面提到，2017年，公

司基于对眼科医疗市场发展前景的判断，

作为战略投资者参股浙江通策眼科医院

投资管理有限公司24%股权。2018—2025

年期间，公司已收回投资收益及资金利息

合计2亿元。本次收购将眼视光业务纳入

公司体系是前期投资的自然延续和深化

拓展。

奥优国际董事长张玥在接受北京商

报记者采访时表示，通策医疗押注眼科是

主业增长乏力之下的一种选择，战略方向

有合理性，短期能改善报表，但长期能否

成功，取决于整合能力、眼科业务自身增

长等。

针对公司相关问题，北京商报记者向

通策医疗方面发去采访函，但截至发稿未

收到公司回复。

北京商报记者丁宁


