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信诺维与凯莱英难以回避的质疑

莫盲目抄底高位跌停股
周科竞

9月2日晚间，多只近期暴涨的高

位牛股集中发布风险提示、异常波动

公告，9月3日开盘后，深中华A、新赛

股份等多只高位牛股“一”字跌停。高

位牛股集体跌停，是短期过度炒作过

后的理性回归，投资者如果盲目抄

底，仍面临极高的投资风险。

A股市场短线投机行情时有发

生，部分题材股在短期资金推动下，

股价快速积累巨大的涨幅，投资者趋

之若鹜。高位强势个股在连续拉升之

后，估值已经远远脱离上市公司基本

面，完全依靠市场情绪和短线资金博

弈维持行情。一旦监管层或者上市公

司提示投资风险、资金接力中断，股

价很容易出现快速回调，甚至直接出

现连续跌停的极端走势。

部分投资者在面对高位个股跌

停时，存在“千金难买牛回头”的错误

认知，会侥幸认为短期大幅下跌存在

超跌修复机会，急于进场抄底博取反

弹收益。这是典型的只看短期股价跌

幅、不看累计涨幅的投机思路，也是

多数散户高位被套的主要原因。

实际上，高位股跌停，不是正常

的技术性回调，而是炒作行情终结、

资金集中出逃的信号。

高位题材股的上涨，本身缺乏匹

配的业绩增长作为支撑，核心驱动力

是题材炒作、市场情绪和短线资金博

弈。短期暴涨的过程，是资金不断击

鼓传花、估值持续泡沫化的过程。股

价上涨期间，上市公司的主营业务、

盈利水平、经营环境并没有发生实质

性改变，股价走高完全是资金炒作催

生的结果。

当高位个股出现跌停走势，可能

意味着场内做多资金已经开始大面

积退场，市场炒作情绪会快速退潮。

此时的下跌只是泡沫破裂的开始，而

非风险释放的终点。

很多高位股在首个跌停之后，往

往会延续多日弱势调整，持续消化前

期炒作积累的风险。投资者在跌停初

期盲目抄底，相当于是在承接出逃的

主力资金，大概率会面临持续亏损。

还有部分散户投资者认为上市

公司发布股价异常波动公告引发快

速下跌后，短期风险已经充分释放。

实际上，风险提示更多是上市公司对

市场过度炒作的风险警示，是行情转

向的信号，并非利空落地。对于纯资

金炒作的高位股，风险释放往往是一

个持续的过程，不会通过单日下跌彻

底消化。

从筹码交易结构看，高位暴涨

个股筹码极不稳定，持股投资者大

多为短线博弈资金，持仓目的就是

赚取短期价差，没有长期持有意愿。

一旦行情走弱，所有投机资金会选

择集中抛售，市场承接能力瞬间枯

竭，进而形成连续跌停、持续阴跌的

走势。没有基本面托底的个股，下跌

过程不存在明确支撑位，抄底没有

安全边际可言。

在当前A股结构性行情下，题

材轮动快、炒作周期短，纯情绪炒

作的行情持续性越来越差，这也导

致资金越来越看重上市公司业绩

和成长性，单纯依靠题材和情绪拉

升的个股，最终都会回归合理估

值。对于高位跌停的个股而言，或

许只是估值回归的第一步，后续调

整风险依然很高。
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公司回应募投项目调整

傲拓科技为2025年沪深交易所首单IPO，

2025年3月11日科创板招股书获受理，同年4

月1日进入问询阶段，今年9月7日上会迎考。

不过相比之下，傲拓科技的审核节奏偏

慢。据同花顺iFinD，2025年上半年，上交所共

受理21宗科创板IPO项目；目前，除5家公司

IPO终止外，剩余16个项目中，12家公司已提

交注册或上市，占比75%。

据了解，傲拓科技是一家专注于可编程

逻辑控制器（PLC）研发、生产和销售的国家

级专精特新“小巨人”企业，中大型PLC为其

核心产品。

在最新披露的上会稿中，傲拓科技拟募资

额减至5.25亿元，将全部用于产研一体化中心

项目。

相较于今年3月披露的招股书，傲拓科技

对此次IPO的拟募集资金额及募投项目均进行

了调整，取消了原定募投项目中的“本地化技

术服务中心建设项目”“补充流动资金”，原计

划募资分别约为9441.09万元、1.6亿元。

对此，傲拓科技在接受北京商报记者采

访时表示，公司根据实际经营情况和发展

规划，对募集资金投资项目进行了优化调

整，相关事项已经审议通过，程序合规。调

整后募投项目更加聚焦主业，有利于提高

资金使用效率。

值得一提的是，取消“补流”项目背后，报

告期内，傲拓科技合计分红3227.25万元，其

中，2023年、2024年公司现金分红分别为

2094.5万元、1132.75万元。

应收账款“惹眼”

纵观傲拓科技招股书，公司应收账款走高

的情况较为显眼。

从基本面来看，2023—2025年，傲拓科技

实现营业收入分别约为1.97亿元、2.44亿元、

3.18亿元；对应实现归属净利润分别约为

5316.86万元、8919.13万元、1.18亿元。

今年前三季度，傲拓科技预计营业收入2.4

亿—2.6亿元，同比增长19.54%—29.5%；预计

归属净利润7700万—9100万元，同比增长

16.01%—37.1%。

业绩持续增长背后，报告期各期末，傲拓

科技应收账款余额分别约为7588.59万元、1.46

亿元、2.14亿元，呈现上升趋势。

对此，傲拓科技解释称，这主要系公司营

业收入逐年增加带动应收账款余额相应提升，

应收账款余额增长趋势与营业收入增长趋势

保持一致。

天使投资人、资深人工智能专家郭涛表

示，应收账款规模持续走高，意味着企业大量

营收没有转化为经营性现金流入，企业要垫

付原材料、研发、人工等各项成本，会持续占

用营运资金，对现金流形成压力，需要持续跟

踪应收账款账龄结构、客户集中度以及坏账

计提政策。

研发投入方面，报告期内，傲拓科技的研

发费用分别为2117.29万元、2799.48万元、

3313.27万元，占营业收入的比例分别为

10.75%、11.49%、10.43%。截至报告期各期末，

傲拓科技研发人员数量分别为47人、67人、73

人，占公司全体员工的比例为18.29%、23.34%

和23.17%。

股权关系方面，傲拓科技的控股股东为傲

拓泰控，其直接持有公司28.11%的股份；公司

实际控制人为陈思宁，其合计控制公司43.26%

的表决权，并担任公司董事长、总经理。

北京商报记者马换换 李佳雪

傲拓科技应收账款、研发投入与人员一览
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IPO前两度受让股权

据了解，信诺维是一家以科创板第五套

上市标准申报的创新药企，主要从事新药研

发、生产及商业化业务，目前尚无药品获批上

市。截至2025年末，公司累计未弥补亏损约

14.49亿元。

招股书显示，上市前，凯莱英叁号分两次

通过股权转让入股信诺维。

根据招股书披露，2024年9月27日，杏赫

医疗、久友智慧分别与凯莱英叁号签署股份

转让协议，约定分别将其持有的约158.3万

股、180.56万股信诺维股份转让给凯莱英叁

号。2025年5月14日，杏微投资与凯莱英叁号

签署股份转让协议，约定将其持有的约

508.28万股信诺维股份转让给凯莱英叁号；

两次股份转让价格均为11.8元/股。

招股书显示，凯莱英叁号入股原因系看

好信诺维未来发展。本次发行前，凯莱英叁号

合计持有信诺维约847.14万股，持股比例约

2.29%。

首轮审核问询函显示，天津海河凯莱英

医疗健康产业投资基金合伙企业（以下简称

“凯莱英健康产业基金”）是凯莱英叁号的唯

一有限合伙人。凯莱英通过凯莱英生命科学

技术（天津）有限公司（以下简称“凯莱英生命

科学”）间接持有凯莱英健康产业基金约

39.79%的财产份额，进而间接持有凯莱英叁

号的财产份额。

凯莱英跃居第一大供应商

凯莱英叁号前脚入股，信诺维对凯莱英

的采购规模随即大幅增长。

据了解，凯莱英是一家CDMO（定制研发

生产机构）一站式综合解决方案提供商。信诺

维向凯莱英采购的内容主要包括原材料和研

发服务。

招股书显示，2023年、2024年，凯莱英均

未进入信诺维前五大供应商名单，同期信诺

维向凯莱英的采购额分别约为47.58万元、

848.17万元，占当期采购总额比例分别为

0.13%、2.79%；2025年，采购额猛增至约

3205.35万元，占当期采购总额比例的8.95%，

凯莱英一跃成为信诺维第一大供应商。

分采购内容看，2024年、2025年，凯莱英

均为信诺维第一大原材料供应商，信诺维对

其采购金额分别约为758.19万元、1749.57万

元，占当期原材料采购总额的比例分别为

21.98%、25.59%。

2025年，凯莱英还成为信诺维第二大研

发服务供应商，采购金额约1455.78万元，占

当期研发服务采购总额的6.09%。

采购规模快速增长的同时，信诺维对凯

莱英的应付款项也大幅攀升。截至2025年12

月31日，公司对凯莱英的应付账款余额约

1685.46 万 元 ，占 当 期 应 付 账 款 总 额 的

17.34%，为第一大应付账款供应商。

另据招股书披露，2025年，信诺维与凯莱

英累计签订6笔单笔金额2000万元及以上的

大额研发服务合同，合同总金额约3.24亿元。

中国城市专家智库委员会常务副秘书

长、浙江大学城市学院副教授林先平认为，一

般而言，“入股即获大单”模式的交易公允性

可能存疑：入股前后订单集中释放的时间点

高度吻合，容易引发市场对是否存在订单输

送、定价是否公允的质疑。

奥优国际董事长张玥则认为，大额订单

集中投向具有入股方背景的供应商，采购定

价是否公允、是否存在倾斜式订单输送，以及

股东关系一旦发生变化是否会影响供应链交

付，都是市场关注的焦点。

两轮问询聚焦交易公允性

首轮审核问询函中，上交所要求信诺维

说明凯莱英叁号与凯莱英的关系，以及公司

是否存在供应商入股情形。

对此，信诺维在首轮审核问询函回复中

表示，自2024年起，公司与凯莱英的购销交易

增多，主要系当年公司与凯莱英签订了

XNW27011、XNW28012 管 线 的《药 品

CMO/CDMO合同》。

公司进一步解释称，凯莱英深耕生物偶

联药物领域多年，在ADC药物研发领域拥有

成熟的项目实操经验与深厚的技术积累；公

司兼顾项目成本与推进效率，经市场化比价

后，最终选定凯莱英作为相关管线研发服务

的合作供应商。

关于是否构成供应商入股情形，信诺维

在首轮审核问询函回复中表示，凯莱英叁号

并非由上市公司凯莱英控制的私募基金；虽

然凯莱英与凯莱英叁号之间存在关联关系，

但二者并非同一控制下的主体，凯莱英叁号

入股公司并不构成供应商入股情形。

上交所在第二轮审核问询函中也要求，公

司披露其他业务收入的具体业务背景、相关物

料销售的商业合理性以及收入确认的合规性。

信诺维表示，2025年11月，凯莱英与信诺

维签署《采购合同》，约定凯莱英向信诺维采

购XNW1011-A1起始物料。公司就销售给

凯莱英的XNW1011起始物料确认其他业务

收入154.87万元，该笔收入系在合作协议项

下与CMO供应商合作、为被许可方临床研究

期间提供的物料销售，具有真实的业务背景

与商业合理性。

针对相关问题，北京商报记者向信诺维

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

图片来源：信诺维

·凯莱英叁号IPO前两次受让信诺维股份一览·

股份转让方

杏赫医疗

久友智慧

杏微投资

受让时间

2024年9月27日

2024年9月27日
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转让价格（元/股）
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11.8

11.8

受让股份（万股）

约158.30

约180.56

约508.28

9月3日，科创板新股苏州信诺维医

药科技股份有限公司（以下简称“信诺

维”）开启申购，距离上市仅一步之遥。但

在上市前夕，公司仍面临一项难以回避

的质疑：凯莱英关联方天津海河凯莱英

叁号企业管理合伙企业（有限合伙）（以

下简称“凯莱英叁号”）在IPO前入股信

诺维；入股后，信诺维对凯莱英的采购额

从2023年的约47.58万元飙升至2025年

的约3205.35万元，凯莱英一跃成为公司

第一大供应商。

这一连串“巧合”，难免引发市场对

交易公允性的质疑，上交所也在审核问

询函中予以重点关注。

IPO排队近一年半，傲拓科技股份有

限公司（以下简称“傲拓科技”）终于迎来

上会机会。上交所上市审核委员会定于9

月7日召开2026年第49次审议会议，审

核傲拓科技首发事项。值得关注的是，与

今年3月更新的招股书相比，傲拓科技最

新披露的上会稿中，拟募集金额出现缩

水，由7.79亿元降至5.25亿元。此外，傲

拓科技还存在应收账款余额走高的情

况。针对相关问题，傲拓科技于9月3日接

受了北京商报记者采访。


