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纽恩泰冲刺IPO 期后业绩被追问

中报是热门概念股的试金石
周科竞

中报密集披露中。对于热门概

念股而言，中报是重要的试金石，

概念之外，真实盈利能力几何，直

接关系到概念股的估值变化。

每当新的产业热点、行业政策

出现，对应的概念股就容易受到短

线资金追捧，出现阶段性上涨行

情。多数投资者参与概念股交易，

主要依托市场消息和题材预期，并

不深究上市公司实际经营情况，这

也让很多热门概念股的股价，在没

有业绩支撑的情况下持续走高，估

值水平脱离合理区间。

集中披露的中期报告，能够

打破市场对题材概念股的预期炒

作，真实反映上市公司经营现状，

成为检验概念股投资价值的重要

标准。

热门概念股的上涨，大多依靠

市场情绪和题材预期驱动，属于资

金提前透支未来利好的行为。在行

情炒作阶段，市场往往放大行业题

材带来的发展机遇，忽略企业自身

的经营短板，导致个股估值持续抬

升。但题材只能短期引起股价波

动，无法长期支撑市值，上市公司

最终的投资价值，依然要回归营

收、净利润、现金流等核心经营指

标。中报的落地，会让脱离基本面

的炒作行情回归理性。

从市场表现来看，中报披露会

直接导致热门概念股走势分化。部

分概念股所属行业逻辑合理、业务

贴合主流赛道，中报业绩能够印证

题材预期，真实的盈利增长可以匹

配前期的估值提升，这类个股的行

情就具备延续基础，估值也能得到

稳固。也有部分热门概念股仅存在

题材噱头，主营业务并未受益于行

业热点，中报业绩没有出现实质性

改善，甚至出现经营承压的情况，

前期透支的估值就会快速回调，股

价随之进入调整阶段。

部分投资者容易陷入题材炒

作的误区，认为只要公司处于热门

赛道，个股就具备持续上涨的潜

力。事实上，公司所处行业整体景

气度提升，不代表所有相关公司都

能实现盈利增长。不少上市公司只

是业务沾边热门概念，并未形成实

质性营收和利润增量，短期股价上

涨完全是资金博弈的结果。这类炒

作行情没有业绩作为根基，在中报

业绩兑现期，预期差会快速暴露，

投资风险随之显现。

中报披露的过程，也是市场价

值修复的过程。市场资金会根据中

期业绩重新甄别热门概念股的真

实价值，摒弃纯题材炒作的公司，

资金流入业绩落地的优质个股。这

一过程能够有效压缩市场投机空

间，遏制纯题材炒作的市场风气，

让股价走势和上市公司基本面更

加匹配，推动市场投资逻辑持续向

业绩为王靠拢。

对于普通投资者而言，面对火

热的概念题材行情，不能盲目跟风

炒作，可重点甄别概念股的业绩真

实性和增长可持续性，区分纯题材

炒作和实质受益的个股。对于业绩

无法兑现、基本面没有改善的热门

概念股，要及时规避高位回调风

险；对于业绩扎实、业务匹配优质

赛道的公司，可以理性布局。

重营销轻研发 正雅齿科闯关创业板
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营收净利三连增

成立于2010年10月的纽恩泰，正向A股

市场发起冲刺。近日，公司在深市主板IPO进

程中披露了首轮审核问询函回复。

据了解，纽恩泰主要从事空气源热泵设

备的研发、生产与销售，公司IPO于2026年4

月获得受理，同年5月进入问询阶段。公司本

次IPO拟募集资金约7.5亿元，扣除发行费用

后，将全部用于纽恩泰空气能热泵高端智能

“零碳”产业园、纽恩泰热泵部件生产基地及

品牌建设与推广项目。

此次IPO背后，纽恩泰基本面较为亮眼。

财务数据显示，2023—2025年，公司实现营

业收入分别约为12.99亿元、13.39亿元、15.12

亿元，其中主营业务收入占比分别为99%、

99.16%、98.86%；对应实现净利润分别约为

1.03亿元、1.41亿元、2.19亿元，稳步增长。

从产品构成来看，2025年，公司主营业务

收入中来自热泵清洁供热设备、热泵热水设

备、热泵特种应用设备及其他的收入金额分

别约为10.44亿元、4.17亿元、3344.46万元，占

比分别约为69.84%、27.92%、2.24%。

近年来，中国热泵行业市场规模整体呈

增长趋势，短期内市场规模呈现阶段性波动。

在首轮审核问询函中，深交所也对纽恩泰所

处行业及业务模式进行重点关注，要求公司

说明是否存在经营业绩大幅波动风险。

针对相关问题，纽恩泰在首轮审核问询

函回复中表示，公司所处行业受益于境内产

业政策持续支持，发展前景广阔，公司报告期

后经营业绩良好，不存在经营业绩大幅下滑

风险。2026年1—5月，公司实现营业收入约

5.79亿元（未经审计），较上年同期增长

34.46%；对应实现净利润约5800.71万元（未

经审计），较上年同期增长49.4%，延续了报告

期内营业收入、净利润持续增长的趋势。

经销占比升至七成

在稳步增长的业绩表现背后，报告期内，

纽恩泰经销收入金额及占比也在持续增长。

据了解，纽恩泰产品主要通过经销模式

销售。2023—2025年，公司经销模式下主营

业务收入分别为7.96亿元、8.85亿元、10.69亿

元，占主营业务收入比重分别为61.93%、

66.67%和71.55%。

在首轮审核问询函中，深交所也对公司

经销模式进行重点关注，要求公司说明主要

采用经销模式的必要性和商业合理性。

纽恩泰表示，凡存在用热需求（如建筑用

热、工农业烘干等）的领域均有空气源热泵的

应用空间，因此行业终端市场呈现覆盖面较

广、高度分散的特征；对于覆盖面广、客户高

度分散的行业，普遍采取经销模式。

从客户情况来看，报告期各期，纽恩泰对

前五大客户的营业收入占比分别为13.2%、

12.09%和7.35%，集中度较低。

对此，中国科技咨询协会创业导师周迪告

诉北京商报记者，客户集中度偏低是热泵行业

较为普遍的特征。“有利之处在于单一客户流

失冲击小；短板则在于获客成本持续偏高，难

以形成稳定长期大额订单，议价能力偏弱。”

纽恩泰则进一步表示，经销模式为同行

业可比公司普遍采用的重要销售模式。其中

芬尼股份和热立方以海外ODM模式销售为

主，经销模式收入占其总收入的比例相对较

低，但两家公司境内业务均以买断式经销模

式为主，与公司境内业务主要采用经销模式

的情况一致。

投行背景董秘低价入股

本次IPO前夕，纽恩泰于2025年8月引入

具有投行背景的新任董秘李庆利。

从个人履历来看，李庆利1987年5月出

生，中国国籍，无境外永久居留权，硕士学历。

其曾于2012年7月至2015年5月在东莞证券

股份有限公司任投资银行事业部项目经理；

2015年5月至2017年7月在恒泰长财证券有

限责任公司任投资银行事业部业务董事；

2017年7月至2025年8月在中信建投证券股

份有限公司任投资银行事业部总监。

2025年8月，李庆利进入纽恩泰，任副总

经理、董事会秘书。随后，李庆利于2025年9月

增资入股，增资价格为5元/股。值得关注的

是，在李庆利入股一个月后，即2025年10月，

阳光碳中和基金等外部机构投资者入股公司

的增资/股权转让价格为20.49元/股。

两次股权变动时间接近，董秘李庆利入

股单价仅为阳光碳中和基金等外部机构投资

者的四分之一。

中国企业资本联盟副理事长柏文喜表

示，董秘入职次月即低价入股，时间间隔短、

价差悬殊，容易被质疑为变相“输送”而非合

理股权激励。

“李庆利2025年入股系参考引入外部专

业机构投资者的价格作为公允价值确认依

据，进行股份支付会计处理；外部专业机构投

资者入股系与公司协商确定交易价格，具有

公允性；因此李庆利及阳光碳中和基金等外

部机构投资者入股未进行资产评估，具有合

理性。”纽恩泰表示。

从股权结构来看，截至招股书签署日，赵

密升直接持有纽恩泰62.99%股份，合计控制

公司74.08%的表决权，为公司控股股东、实际

控制人。此外，赵密升的配偶刘闽直接持有公

司1.73%股份。

针对相关情况，北京商报记者向纽恩泰

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 王蔓蕾

图片来源：纽恩泰

问询阶段历时近三个月，广东纽恩泰新

能源科技股份有限公司（以下简称“纽恩泰”）

冲A事项迎来最新进展。近日，深交所官网显

示，公司深市主板IPO披露了首轮审核问询函

回复。本次冲刺IPO，纽恩泰具备业绩底气，报

告期内营收、净利均实现稳步增长。不过在亮

眼的业绩表现背后，公司经销收入占比较高，

2025年已超过七成。值得关注的是，在此次

IPO前夕，公司具备投行背景的新任董秘李庆

利以较低价格入股，入股单价仅为次月外部

机构投资者入股价格的四分之一。

深交所官网显示，继6月29日获得受理

后，浙江正雅齿科股份有限公司（以下简称

“正雅齿科”）创业板IPO于7月12日进入已问

询阶段。翻阅招股书不难发现，正雅齿科存在

“重营销轻研发”的倾向，公司2025年销售费

用约为2.47亿元，其中8738.44万元为广告及

市场推广费用，研发费用仅约5725.26万元。

2023—2025年，公司研发费用率、研发人员

数量及占比均连续下降。此外，公司本次IPO

计划投入营销推广建设项目的募集资金也远

高于研发中心升级项目。

正雅齿科主营业务为数字化隐形正畸原

创技术的研发、定制式隐形矫治器的生产制

造及相关技术服务。根据标点信息的研究报

告，正雅齿科是国内口腔隐形正畸行业头部

企业，2025年国内市场份额为28.26%，位居

行业第二，仅次于时代天使。

报告期内，正雅齿科实现营业收入分别

约6.48亿元、7.86亿元、9.38亿元；对应实现归

母净利润分别约1.36亿元、4436.46万元、1.27

亿元；扣非净利润分别约为-1446.07万元、

2825.08万元、1.02亿元。

公司的主要产品为经典版、悦享版、儿童

及青少年系列、GS系列等产品系列。2025年，

经典版、悦享版、儿童及青少年系列、GS系列、

航天版、ODM、其他产品及服务分别实现收

入约2.43亿元、2.08亿元、1.89亿元、1.8亿元、

2898.63万元、4353.12万元、2072.78万元，占

比分别为26.59%、22.76%、20.7%、19.73%、

3.18%、4.77%、2.27%。

具体来看，报告期内，正雅齿科存在“重

营销轻研发”的倾向。2023—2025年，公司销

售费用分别约为2.07亿元、2.47亿元、2.47亿

元，销售费用率分别为32.03%、31.4%、

26.34%。其中，广告及市场推广费分别为

7074.92万元、8270.26万元、8738.44万元，占

销售费用的比例分别为34.11%、33.53%、

35.37%。公司表示，报告期内，广告及市场推

广费主要由向航空公司支付的广告费及向迪

士尼支付的IP许可提成费构成。

研发投入方面，报告期内，正雅齿科的研发

费用率持续下滑。2023—2025年，公司研发费

用分别为5850.47万元、5304.07万元、5725.26

万元，研发费用率分别为9.03%、6.75%、6.1%。

同期，公司研发人员数量及占比也出现下降，研

发人员数量分别为198人、167人、163人，研发

人员占比分别为10.27%、8.65%、7.87%。正雅齿

科在招股书中表示，公司研发费用率下降主要

系核心技术的成功转化带动主营业务收入快速

放量，规模摊薄效应显著。

从募集资金用途来看，公司拟用于营销

推广建设项目的资金也高于研发中心升级建

设项目。本次IPO，正雅齿科拟募集资金约

9.01亿元，拟投入定制式隐形正畸矫治器扩建

项目、研发中心升级建设项目、营销推广建设

项目、补充流动资金，分别投入约3.96亿元、

1.22亿元、2.83亿元、1亿元。

招股书显示，研发中心升级建设项目资

金的具体用途涵盖智能制造及自动化升级、

口腔医学研发、膜片材料研发、技术系统研发

四个方面，并计划引进高素质研发人才。营销

推广建设项目致力于构建“技术+品牌+渠道”

的综合竞争体系，该项目将引进优秀的营销

人才，投入充足的资金用于广告投放、学术峰

会等品牌推广活动。

奥优国际董事长张玥表示，正雅齿科呈

现出销售费用高企、研发费用率持续下行、募

资用途明显向营销倾斜的特征，存在市场关

注的“重营销轻研发”倾向。对于冲刺创业板

的IPO企业而言，募集资金使用方面，若营销

相关投入显著高于研发相关投入，可能会引

发监管层的重点关注。

针对相关问题，北京商报记者向正雅齿

科发去采访函，但截至发稿未收到回复。

北京商报记者 董亮王悦彤

纽恩泰2023—2025年主要财务数据一览

纽恩泰2023—2025年经销模式数据一览

（单位：亿元）
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营业收入
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占主营业务收入比重
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正雅齿科2023—2025年销售费用与研发费用对比一览
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其中：广告及市场推广费
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2.47亿元

31.4%

8270.26万元

5304.07万元
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