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14只医药股负债率超80%

别对涨停太执着
周科竞

市场震荡调整阶段，涨停股的

数量随之减少，涨停股的稀缺性更

加凸显，投资者对之关注度也有所

提升。但涨停并不一定意味着上市

公司基本面大幅改善，更多情况下

是市场投机情绪的一种体现，对于

涨停股投资者不宜太过执着，很多

真正中长期走牛的股票，可能很少

出现涨停。

投资者往往视涨停为最直接

的强势信号，部分投资者日常选

股、看盘，首要关注的就是当日涨

停个股，习惯性追逐连板、追涨热

点，把捕捉涨停股当作主要盈利方

式。尤其是市场整体偏弱、赚钱效

应不足的时候，少量涨停个股会吸

引绝大多数市场目光，投资者对涨

停交易的执念也会随之加深。但从

长期投资实践来看，过度执着于涨

停行情，反而不利于建立理性的投

资体系。

股价涨停在多数情况下并不

是上市公司基本面发生了实质性

改善。上市公司的经营业绩、业务

布局、核心竞争力，很难在单个交

易日内突然发生重大变化。单日股

价封死涨停，更多是短期资金集中

博弈、市场情绪集中宣泄的结果，

属于二级市场的交易行为，和上市

公司真实内在价值关联度并不高。

部分涨停股的诞生，依托的

是题材热点、消息刺激、资金抱团

炒作。这类涨停没有持续的业绩

支撑，资金短期快速拉升股价，更

多是为了赚取短线价差。行情来

得快、爆发力强，但持续性往往较

差。投资者一旦跟风入场，很容易

遇到次日资金兑现、股价快速回

落的情况，短线追高的亏损概率

相对较高。

反观市场中能够走出中长期

行情的个股，走势大多是稳步上行

的节奏。这类优质公司依托持续改

善的主营业务、稳定的业绩释放以

及逐步提升的市场认可度，股价依

托基本面缓慢抬升。它们很少出现

连续涨停的强势走势，单日波动相

对温和，不会吸引短期投机资金扎

堆炒作，但能够在一段较长的时间

之后，成为累计涨幅巨大的股票，

并为投资者创造稳健的投资收益。

由此可见，股票的投资价值从

来不取决于是否出现过涨停。频繁

涨停的个股，大概率是题材炒作的

公司，行情炒作结束后，往往会进

入长期调整走势，估值和股价最终

会回归合理水平。而慢牛走势的个

股，依靠的是内在价值增长，不靠

短期情绪推升，安全性和收益稳定

性反而更高。

普通投资者之所以执着于抓

涨停股，本质是追求短期快速收

益，希望通过单次交易获取高额

回报，属于投机思维，违背了价值

投资的基本逻辑。追逐短线涨停

股对投资者的交易节奏、资金敏

感度、风险把控能力要求极高，普

通投资者多数不具备专业的短线

博弈能力，长期参与涨停股炒作，

大多是小赚大亏，很难实现长期

稳定盈利。

此外，长期盯着热点、追逐涨

停，会让投资者忽略稳步上涨的优

质公司，养成情绪化交易、高频交

易的习惯，这也是部分投资者长期

亏损的主要原因。

三门峡铝业曲线上市三战三败
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近年来资本动作频频的开曼铝业（三门峡）

有限公司（以下简称“三门峡铝业”）曲线上市计

划再度落空。9月15日，焦作万方（000612）发布

公告称，公司终止发行股份购买公司实控人钭

正刚旗下三门峡铝业股权，这也将三门峡铝业

及钭正刚再度拉回到聚光灯下。对于公司后续

是否会继续推进重组事项，焦作万方方面告诉

北京商报记者，暂时还未收到相关通知，如果有

也会进行披露。

实际上，钭正刚推动三门峡铝业借壳上市

已并非首次，三门峡铝业曾拟借壳另一家A股

公司福达合金上市，但遭到了并购重组委的否

决。之后，钭正刚并未放弃，继续推进这一收购

事项，但2023年11月宣布终止。此次曲线上市

再折戟，也意味着钭正刚推动三门峡铝业上市

三度告败。

曲线上市“梦碎”

一则重组终止的消息，让三门峡铝业及钭

正刚再度成为市场焦点，三门峡铝业借壳上市

“梦碎”。

9月15日，焦作万方披露公告称，公司终止

发行股份购买资产暨关联交易事项并撤回申请

文件。据悉，焦作万方原拟通过发行股份的方式

购买三门峡铝业99.4375%股权，交易作价约为

319.17亿元。

二级市场上，9月15日，焦作万方收涨

3.42%，收于10.88元/股，总市值129.7亿元。

作为同一实控人旗下重组，市场对三门峡

铝业的注入预期较高。

回溯此次重组，焦作万方于2025年3月3日

披露公告称，公司拟购杭州锦江集团有限公司

（以下简称“锦江集团”）等股东所持三门峡铝业

股权，本次交易预计构成重大资产重组、重组上

市、关联交易。同日，焦作万方还宣布公司将由

无实际控制人变更为实控人为钭正刚。

然而，筹划逾一年半时间，焦作万方宣布上

述重组终止。对于终止原因，焦作万方解释称，

当前市场环境较本次交易事项筹划初期发生了

较大变化，公司与主要交易对方一致决定终止

本次交易事项。

据了解，三门峡铝业设立于2003年，主营

氧化铝、电解铝、烧碱、金属镓等产品的生产和

销售。

从业绩表现来看，2024年，三门峡铝业营

收规模跨上300亿台阶。不过，2025年，公司营

收、净利双降，其中净利骤降近四成。

财务数据显示，2023—2025年，三门峡铝

业实现营业收入分别约为251.22亿元、355.05

亿元、330.49亿元；对应实现归属净利润分别约

为28.44亿元、95.66亿元、57.47亿元。

曾欲借壳福达合金告败

钭正刚并非首次推动三门峡铝业借壳上

市。三门峡铝业的曲线上市之路，最早可追溯至

2021年。

2021年9月，福达合金披露重组方案，拟通

过重大资产置换及发行股份购买资产的方式收

购三门峡铝业100%股权，构成重组上市。经交

易双方协商，三门峡铝业100%股权的交易作

价为155.6亿元。

不过，2022年11月，福达合金携重组方案

上会，遭到了并购重组委的否决。彼时，并购重

组委给出的理由为，申请人未充分说明和披露

本次交易有利于保持上市公司独立性。

被否之后，钭正刚并未放弃资本化布局，

2023年仍继续推动三门峡铝业借壳福达合金

上市事项。但当年11月，福达合金再度宣布重

组终止的消息，称由于市场环境以及标的公司

实际情况等因素，公司与交易对方未就标的资

产估值等方案事宜达成一致，认为继续推进本

次重大资产重组无法达到各方预期，交易各方

一致决定终止本次重大资产重组事项。

眺远影响力研究院院长高承远认为，借壳

的核心价值在于时间效率与确定性。相比IPO

漫长的排队和审核周期，借壳可实现资产的快

速证券化。对于存在历史沿革瑕疵、股权结构复

杂或所处行业IPO受限的企业，借壳是绕过直

接上市门槛的替代路径。

不过，高承远也指出，重组上市需满足

持续盈利能力、独立性和合规性等方面的要

求。同时，壳资源本身可能存在遗留问题，历

史债务、诉讼或合规瑕疵可能成为交易中的

“暗雷”。

未来何去何从

三战三败，三门峡铝业的上市之路已成为钭

正刚资本运作中最受关注也最为坎坷的一环。

针对未来是否还会继续筹划收购事项，北

京商报记者致电焦作万方，公司方面表示，承诺

自终止本次重组事项公告之日起至少1个月内

不再筹划重大资产重组事项。对于后续安排，暂

时还未收到相关通知，如果有也会进行披露。

作为三门峡铝业的控股股东，锦江集团创

立于1983年，历经40余年发展，在钭正刚的带

领下，如今已成为主营有色金属、化工新材料、

环保能源，并集多元产业于一体的现代化大型

民营集团。三门峡铝业则系锦江集团有色金属

板块企业。

锦江集团官网显示，2025年，集团总资产

约780亿元，营收约750亿元，已13年蝉联中国

企业500强（291位）、中国制造业企业500强

（151位），并连续多年入围中国民营企业500

强、中国能源企业500强等权威榜单。

据焦作万方今年4月披露的重组草案（修

订稿），锦江集团直接持有三门峡铝业28.61%

股权，并通过旗下杭州正才控股集团有限公司

间接持有标的公司23.22%股权，合计持有三门

峡铝业51.83%股权。

中国企业资本联盟副理事长柏文喜告诉北

京商报记者，借壳上市更适合同行业、资产清

晰、估值合理、壳干净的产业整合。相比IPO而

言，公司可借助存量上市平台较快实现资产证

券化，获得融资通道。

梳理钭正刚的资本版图，截至目前，钭正刚

旗下仅有一家上市公司焦作万方，公司近年来

营收稳步增长。

财务数据显示，2023—2025年，焦作万方实

现营业收入分别约为61.87亿元、64.65亿元、64.95

亿元；对应实现归属净利润分别约为5.93亿元、

5.89亿元、10.71亿元。今年上半年，公司实现营业

收入约为41.48亿元，同比增长25.38%；对应实现

归属净利润约为12.3亿元，同比增长129.58%。

三度失败之后，三门峡铝业未来是否会另

觅上市路径，北京商报记者也将持续关注。

北京商报记者马换换 李佳雪

4股已被*ST或ST

同花顺iFinD数据显示，截至2026年上半

年末，申银万国医药生物板块的504只个股

中，资产负债率超过80%的个股共有海南海

药、泰诺麦博、百奥泰等14只，其中仅建发致

新、澳洋健康、光正眼科上半年实现盈利，其

余均处于亏损状态。

值得一提的是，14只个股中，已有4只被

*ST或ST，分别为*ST康乐、*ST香雪、ST海

王、ST葫芦娃。

其中，*ST康乐因2025年度经审计的归

属于上市公司股东的所有者权益为负值，被

实施退市风险警示。

*ST香雪此前已于2025年3月因2019年

年报虚假记载被实施其他风险警示，2026年4

月又因2025年末净资产为负值被叠加实施退

市风险警示，股票简称变更为“*ST香雪”。

ST海王因违规财务资助与担保，导致

2025年度内部控制被出具“否定意见”，2026

年5月被实施其他风险警示。2026年上半年，

ST海王实现营业收入约112.99亿元，同比下

降21.05%；归属净利润约为-2.04亿元，同比

由盈转亏。

ST葫芦娃此前于2025年4月30日因

2024年度内部控制被出具否定意见审计报

告，股票被实施其他风险警示；2026年5月21

日，因财报存虚假记载，公司收到海南证监局

《行政处罚事先告知书》，股票被叠加实施其

他风险警示。

业绩层面，ST葫芦娃上半年同样由盈转

亏。公司上半年营业收入约为2.41亿元，同比

下降52.55%；归属净利润约为-1.13亿元，同

比由盈转亏。

*ST康乐资产负债率居首

同花顺iFinD数据显示，2026年上半年，

*ST康乐、*ST香雪、海南海药的资产负债率

超 过 100% ，分 别 为 109.87%、103.57%、

101.87%，位居前三。

其中，*ST康乐主要从事人用疫苗的研

究、开发和产业化。不过，截至2026年上半年，

公司的疫苗产品均处于研发阶段，尚无疫苗

产品上市销售，目前公司的收入主要来自销

售科研试剂。

2026年上半年，*ST康乐营业收入约为

18.61万元，同比下降77.54%；归属净利润约

为-9529.61万元。截至报告期末，公司归属于

上市公司股东的净资产约为-1.22亿元。此

外，公司货币资金仅约71.03万元，而短期借

款约为7789.79万元，一年内到期的非流动负

债约为1.03亿元。

同时，公司在中报中表示，“受资金严重

短缺的影响，在研项目推进受限，研发进度较

慢”。其中，公司的三价HPV疫苗已于2026年

7月取得《药品注册证书》，但启动生产的资金

尚未到位，能否实现疫苗的上市销售存在不

确定性；公司研制的九价HPV疫苗（女性适应

症）已进入Ⅲ期临床研究阶段，但因为临床试

验经费支付逾期，现场研究经费短缺，无法继

续开展后续妇科访视工作，九价HPV疫苗Ⅲ
期临床自2026年3月起进入结束程序。

中国城市专家智库委员会常务副秘书

长、浙大城市学院副教授林先平表示，资产负

债率突破100%即“资不抵债”，意味着企业已

出现偿债缺口。企业在经营层面，研发投入难

以保障，创新管线推进受阻；生产端的供应链

稳定性受损，销售端市场拓展也或将受阻。

*ST香雪、海南海药亦出现亏损。2026年

上半年，*ST香雪实现营业收入约7.03亿元，

同比下降14.09%；归属净利润约为-2.69亿

元，同比增亏。截至2026年上半年末，公司归

属于上市公司股东的净资产约为-6.29亿元。

同期，海南海药实现营业收入约3.21亿

元，同比下降28.65%；归属净利润约为-2.12

亿元，同比增亏。截至报告期末，公司归属于

上市公司股东的净资产约为-1.32亿元。

百奥泰负债率升超20个百分点

据同花顺iFinD数据，百奥泰资产负债率

从上年同期的74.05%升至95.19%，同比增长

了21.14个百分点。

业绩方面，2026年上半年，百奥泰营业收

入约为5.19亿元，同比增长17.35%；归属净利

润约为-2.52亿元，同比增亏。对于净利增亏，

公司称，主要系BAT8006、BAT3306等多个

研发项目处于关键临床期，本报告期研发费

用增长幅度大于营业收入增长幅度所致。

截至2026年上半年，迈威生物的资产负

债率为80.09%，创下历史新高，上年同期为

77.55%。业绩层面，公司自2017年以来一直

处于亏损状态。公司上半年营业收入约为

3.13亿元，同比增长209.04%；归属净利润约

为-5.22亿元，同比减亏。

另据公开信息，迈威生物于2026年4月完

成H股上市，募资净额约11.89亿港元；5月，董

事会审议通过其拟申请注册发行不超过10亿

元的定向债务融资工具，公司资金需求也进

一步凸显。

与前两家持续攀升不同，光正眼科的资

产负债率同比变动不大，但绝对水平仍处高

位。截至2026年上半年末，公司资产负债率为

90.19%，上年同期为90.25%。

光正眼科上半年营业收入约为3.9亿元，

同比下降10.55%；归属净利润约为1777.58万

元，同比增长1152.76%；扣非净利润约为-

323.17万元。

林先平认为，药企负债率短期大幅攀升，

存在多重行业原因。一是创新药企业持续大

额研发投入，尚未实现商业化回款，依靠举债

维持运转；二是集采挤压盈利空间，主业利润

收缩，经营现金流承压；三是部分企业过去并

购扩张、重资产布局形成债务包袱，叠加资产

减值，推高负债水平；四是医药行业回款周期

偏长，应收账款占用流动资金，企业需要依靠

负债填补营运资金缺口。

奥优国际董事长张玥表示，高负债既是企

业自身经营问题，也反映行业政策环境变化。

药企需要优化债务结构，严控有息负债，提升

经营现金流；资本市场也应关注高负债企业持

续经营能力，防范债务风险向行业传导。

针对相关问题，北京商报记者向*ST康

乐、百奥泰、迈威生物、光正眼科发去采访函

进行采访，但截至发稿均未收到回复。

北京商报记者董亮 王悦彤

随着2026年中报披露收官，医药

生物板块部分公司的债务压力逐渐

浮出水面。同花顺iFinD数据统计显

示，截至2026年上半年末，14只医药

生物个股资产负债率超过80%，其中

*ST康乐、*ST香雪、海南海药3只个

股的资产负债率位居前三，分别为

109.87%、103.57%、101.87%，已“资

不抵债”。

2026年上半年末
医药生物板块资产负债率居前三个股

数据来源：同花顺iFinD

证券简称

*ST康乐

*ST香雪

海南海药

排名

1

2

3

资产负债率

109.87%

103.57%

101.87%


