
6

分红后募资 艺感科技冲击A股

硬科技公司或迎上市潮
周科竞

近日，深交所受理乐聚

智能创业板IPO申请，这是

首家选择使用创业板第四套

标准申请上市的企业。改革

红利之下，硬科技企业与资

本市场的距离越来越近。与

此同时，资本对硬科技公司

的估值逻辑也在发生改变。

相比传统行业公司，硬科技

公司的成长性更被看好，上

市之后它们有望逐渐成为A

股市场的核心资产，这也有

利于A股整体指数的不断上

行。在此背景下，硬科技公司

有望掀起上市潮。

近年来，无论是在IPO

排队中的硬科技龙头，还是

已经上市的硬科技公司，含

科量都很高。不仅核心技术

壁垒很高，业绩成长性也十

分亮眼，不断超出市场预

期。这些硬科技公司上市时

估值已经不低，上市后依旧

受到投资者追捧，估值溢价

水涨船高。

曾几何时，硬科技企业

普遍是有技术、没利润，研发

烧钱、盈利遥遥无期，市场只

能炒概念。但如今大不一样，

新一批硬科技公司技术硬、

利润也硬，不仅有壁垒，还能

实实在在赚钱，这是质的变

化。也正因如此，它们正在成

为A股真正的核心资产，未来

很可能成为A股市场的中流

砥柱。

在这批硬科技龙头的带

领下，A股大概率会走出螺旋

式上升的行情。硬科技公司

的赚钱能力越强，越能投入

研发、扩大产能；规模越大、

技术越强，越能进一步推高

盈利。这种良性循环，会吸引

更多优质硬科技企业来A股

上市，也倒逼其他行业提升

质量。

对投资者来说，最实在

的是分红预期增强。过去很

多科技股只讲故事不分红，

现在盈利稳定 、现金流扎

实，分红意愿和能力都在提

升，长期持有价值明显提

高。业绩好了、分红有盼头，

资金自然愿意长期布局；资

金进来，又反过来支撑企业

发展，形成业绩、资金、估值

的正向循环。

说到底，硬科技崛起不

是短期炒作，而是产业升级、

政策支持、企业竞争力提升

共同作用的结果。A股市场正

在从过去靠传统行业、地产

周期驱动，慢慢转向科技驱

动、创新驱动。这种结构变

化，会让市场韧性更强、波动

更低、长期趋势更明确。

未来几年，大概率会有

更多的硬科技公司IPO，只要

这批硬科技龙头能持续兑现

业绩、技术不断突破，A股市

场走出一轮长期慢牛走势完

全值得期待。而这一切的核

心，则是越来越多技术强、利

润稳、能分红、有成长性的硬

科技公司，成为A股市场真正

的压舱石。

IPO闯关期间扭亏 信诺维遭问询
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两年分红5000万元

深交所官网显示，5月15日，艺感科技招

股书获得受理，公司正式开始向创业板发起

冲击。

招股书显示，艺感科技成立于2007年12

月，主要从事高特性功率电感元器件的研发、

生产与销售，深耕高性能芯片核心供电模块

（VRM）应用。

闯关IPO之前，艺感科技现金分红颇为

大方。

具体来看，2024年、2025年，艺感科技均

进行了现金分红，分红金额分别为2000万元、

3000万元，合计5000万元。

在进行现金分红的同时，艺感科技还要

募资补流。本次冲击上市，艺感科技拟募集

资金约为9.51亿元，将用于高端一体成型电

感智能生产基地建设项目、研发中心建设项

目、数字化智能化升级项目、补充流动资金。

其中，公司拟使用募集资金1亿元用于补充

流动资金。

对于此次募资补流的原因，艺感科技在

招股书中表示，随着公司产能扩大、产量和业

务规模不断增长，公司未来运营资金需求将

持续增加。因此，公司本次拟通过募集资金补

充部分流动资金，可以有效缓解公司日常经

营的资金压力，提高抗风险能力，保障公司长

期稳健发展。

此外，截至2025年末，艺感科技账上货币

资金达6599.83万元。

控制权方面，艺感科技的控股股东为田

林，实际控制人为田林、李翠娟夫妇。截至招

股书签署日，田林直接持有公司47%股份，通

过新余盛盈、深圳弘胜控制公司10.5%股份，

李翠娟直接持有公司10%股份，两人合计控

制公司67.5%股份。

履历显示，田林现任艺感科技董事长，李

翠娟任公司董事、总经理。

应收账款余额攀升

此次冲击IPO，艺感科技颇具业绩底气，

报告期内公司营收、净利持续增长。不过，业

绩向好的同时，公司应收账款规模呈现扩大

趋势。

招股书显示，2023—2025年，艺感科技

实现营业收入分别约为1.93亿元、2.58亿元、

3.4亿元；对应实现归属净利润分别约为

2271.28万元、4851.66万元、8521.63万元；对

应实现扣非后归属净利润分别约为2221.37

万元、4796.72万元、8266.83万元。

然而，截至报告期各期末，艺感科技应收

账款余额分别约为8343.07万元、9616.72万

元、1.3亿元，呈现增长趋势；占营业收入的比

例分别为43.13%、37.28%、38.16%。

对此，艺感科技表示，报告期内，受益于

下游消费电子行业的不断发展以及下游客户

需求扩大，公司营业收入规模不断增长，公司

根据客户合作情况、客户资质、市场竞争等多

种因素给予客户一定的信用期，在营业收入

规模不断增长的基础上，期末应收账款整体

规模也相应有所扩大。

中国投资协会上市公司投资专业委员会

副会长支培元表示，在公司应收账款持续增

长的情况下，若客户回款能力下降，可能导致

坏账损失，直接影响利润，还可能带来现金流

压力。

另外需要注意的是，艺感科技“拳头”产

品一体成型功率电感的销售单价接连下降。

财务数据显示，2023—2025年，一体成

型功率电感的销售收入分别约为1.35亿元、

2.05亿元、2.78亿元，占公司主营业务收入

的比例分别为69.67%、79.75%、81.92%；而

一体成型功率电感的销售单价分别为

0.3721元/颗、0.3343元/颗、0.2789元/颗，

呈现下降趋势。

对此，艺感科技解释称，一方面，公司持

续拓宽产品尺寸系列，小尺寸一体成型功率

电感产品出货数量占比提升，该类产品单价

较低，带动整体产品单价有所下降；另一方

面，受粉料原材料采购价格下降、规模经济效

应日益显著、生产自动化水平持续提升等因

素影响，公司产品单位成本有所下降，单位价

格同步相应有所下降。

研发费用率低于同行均值

闯关创业板背后，艺感科技报告期内研

发费用率低于同行业可比公司均值。

2023—2025年，艺感科技的研发费用分

别约为926.38万元、1354.45万元、1607.56万

元，占各期营业收入的比例分别为4.79%、

5.25%、4.72%；同期，同行业可比上市公司研

发费用率平均值分别为5.73%、6.28%、

6.19%。

对此，艺感科技提到，公司高度重视研

发，报告期内持续加大研发投入。从整体上

看，公司研发费用率略低于同行业上市公司

平均水平，不存在明显差异。2025年公司研发

费用率有所下降，主要是由于公司营业收入

增速较快而研发投入稳步增长。

不过，就各报告期来看，艺感科技的研

发费用率排在同行业可比上市公司靠后位

置。以2025年来看，艺感科技的研发费用率

仅高于麦捷科技、钧崴电子两家同行业上市

公司，低于顺络电子、铂科新材、达利凯普3

家公司。

天使投资人、资深人工智能专家郭涛对

北京商报记者表示，公司研发费用率低于同

行可比上市公司平均水平，一定程度上存在

技术竞争力与长期发展潜力的隐忧。

细看艺感科技的研发费用，职工薪酬占

比最高，报告期各期分别为645.94万元、

882.68万元、1039.85万元，占研发费用的

69.73%、65.17%、64.68%。直接投入次之，分

别约为134.58万元、323.25万元、402.99万元，

占比14.53%、23.87%、25.07%。

针对相关情况，北京商报记者向艺感科

技方面发去采访函进行采访，但截至记者发

稿未收到公司回复。

北京商报记者马换换 李佳雪

成立逾18年时间，深圳市艺感科

技股份有限公司（以下简称“艺感科

技”）在实控人田林、李翠娟夫妇的带

领下，向资本市场发起冲击。近日，深

交所官网显示，艺感科技创业板IPO

获得受理。本次冲击上市，艺感科技

业绩表现较好，报告期内公司营收、

净利均实现逐年增长。不过，亮眼业

绩背后，公司也存在着应收账款余额

接连攀升、研发费用率持续低于同行

均值的情况。另外，在此次IPO申报获

受理前，公司报告期内现金分红合计

5000万元。然而，在分红的同时，艺感

科技还要募资补流。

2023—2025年

艺感科技

营收及对应实现归属净利润一览

（单位：亿元）

营收 对应实现归属净利润

2023年

2024年

2025年

1.93

0.22

2.58

0.48

3.4

0.85

一家以科创板第五套上市标准申报上市的未

盈利药企，在科创板IPO闯关过程中实现了扭亏。近

期，苏州信诺维医药科技股份有限公司（以下简称

“信诺维”）科创板IPO更新了2025年财务资料并披

露了首轮问询回复。

资料显示，信诺维是一家聚焦于全球范围内重

大未满足临床需求，以疾病为导向，致力于将创新

转化为临床价值，为患者提供疾病领域内最佳治疗

药物的创新药公司。根据公司最新财务资料，2025

年，信诺维实现扭亏。财务数据显示，2023—2025

年，信诺维实现的营业收入分别为0、0、9.35亿元，对

应实现的归属净利润分别为-4.27亿元、-3.86亿元、

2.03亿元。

信诺维扭亏的秘密藏在BD里。招股书显示，公

司通过创新药在研管线的全球BD已初步实现创新

反哺研发。最新达成的BD交易首付款达到1.3亿美

元，含近期付款在内的里程碑付款达到14.06亿美

元。仅海外权益授权或转让收入即可在2025年实现

公司整体层面的盈利。

据了解，截至招股书签署日，信诺维已有4条在

履行中的管线对外授权合作或转让，合作方包括安

斯泰来（Astellas）等知名跨国药企以及云顶新耀、

中国抗体等知名国内上市药企，协议潜在收款金额

（包括首付款、里程碑付款等）累计已超过20亿美

元，其中2025年已收到1.3亿美元（税前）的不可撤销

首付款，并确认收入。

此外，信诺维表示，公司首个创新药注射用亚

胺西福预计将于2026年实现国内获批上市，

XNW5004、XNW27011及XNW28012等3款药品

已获CDE突破性治疗药物认定，预计将于2027年至

2028年间陆续实现国内上市，能够持续带动公司药

品销售收入的快速增长。

得益于BD收入，2025年，信诺维经营活动使用

的现金流量净额转正，为1.78亿元。截至2025年末，

公司货币资金及交易性金融资产合计为8.18亿元。

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，对信诺维而言，BD交易不仅

能带来即时现金流，缓解研发与运营压力，支撑在

研管线推进，还能借助合作方资源加速管线临床与

国际化进程，同时以大额交易为管线价值背书，提

升科创板IPO成功率。

此次科创板IPO，信诺维拟募集资金不超29.4

亿元，分别投向新药研发项目及补充流动资金，拟

分别投入募资额23.4亿元、6亿元。

值得一提的是，在首轮问询中，上交所要求信

诺维结合现有资金储备、未来经营及资金使用计划

等，分析补充营运资金规模的合理性。

信诺维回复称，报告期内，公司尚未实现产品

商业化。公司现有资金将难以满足未来流动资金的

需求，公司资金缺口较大。因此，公司本次补充营运

资金规模具有合理性。

针对公司相关问题，北京商报记者向信诺维方

面发去采访函，截至记者发稿未收到公司回复。

北京商报记者丁宁

原计划出资近1.2亿元切入数字病理赛道，却被

给出的更高估值“截和”。5月19日晚，南京医药公告

称，正式终止对江丰生物的投资计划。这起原计划

出资近1.2亿元、以7.5亿元估值受让江丰生物约

22.5%股权的投资项目，因第三方给出的更高估值

与标的方逾期未回应而宣告终止。

回顾本次交易，2025年12月18日，经董事会同

意，南京医药作为有限合伙人出资约1.2亿元参与投

资设立南京新工南药医疗器械强链并购股权投资

有限责任公司，并以整体估值不超过7.5亿元为前

提，专项投资受让江丰生物约22.5%的股权，比另一

投资方给出的估值低了5000万元。

而对于公告中提到的“另一投资方”，北京商报

记者注意到，4月底，A股上市公司永新光学发布公告

称，公司拟以江丰生物估值8亿元人民币为前提，以

货币资金方式受让江丰生物20%的股权，交易价格为

1.6亿元；公司关联方东元创投拟以货币资金方式受

让江丰生物2.5%的股权，交易价格为2000万元。

表面看，这是一场价高者得的资本博弈，但医

药行业分析师朱明军指出，5000万元的估值差距并

非江丰生物转投永新光学的全部理由。从深层次

看，永新光学作为国内光学显微镜龙头企业，在高

端光学和医疗光学领域有深厚的积累，技术上的协

同性远比南京医药的渠道赋能更贴合江丰生物的

产品属性。“估值更高、技术更契合，江丰生物的选

择其实没什么悬念，这是一笔既有商业回报又有产

业逻辑的交易。”朱明军解释道。

就相关问题，北京商报记者向南京医药发送采

访函，截至发稿未获得回复。

投资计划被迫终止似乎并未对南京医药造成

大额直接损失，南京医药在公告中表示，公司将保

留已设立的江丰股权投资基金，并根据相关法律法

规变更该基金名称和用途，用于后续投资项目。

然而，朱明军指出，对于南京医药来说，更为关键

的是战略节奏的受阻。江丰股权投资基金被迫更名另

作他用，原本规划好的协同路径需要重新调整，在数字

病理这条赛道上的布局至少被耽搁了大半年。

据了解，南京医药作为医药流通行业区域性龙

头企业，扎根大健康产业，主营医药批发及医药零

售，市场网络覆盖江苏、安徽、湖北、福建等地及云

南省昆明市，业务覆盖近70个城市，深耕区域市场。

在原本的计划中，南京医药试图通过投资江丰

生物，形成协同互补效应。在朱明军看来，江丰生物

是国内数字病理领域的头部企业，其数字病理切片

扫描系统和AI辅助诊断系统，与南京医药覆盖苏皖

闽鄂等省近70个城市的配送网络、医院资源，天然

能形成“产品+渠道”的互补效应。同时，南京医药也

想借这笔投资切入医疗器械上游，赋能自身的数字

化转型。

此外，北京商报记者注意到，今年4月，南京医

药再次出手，公告拟与相关方共同投资设立南京医

药集团大清医疗器械强链并购股权投资有限责任

公司，南京医药拟出资不超过4.5亿元，占认缴出资

总额的59.9%。该基金成立后专项用于并购北京大

清生物技术股份有限公司44.95%股权和北京科健

科技有限公司50.98%股权。

北京商报记者王寅浩 宋雨盈

南京医药数字病理布局遇阻


