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净利波动研发费率走低 英特模冲A胜算几何

抄底超跌股不一定安全
周科竞

市场调整过程中，部分个股股价出

现明显回落，进入相对低位区间。有投

资者认为股价跌得多，投资风险就会充

分释放，买入安全性更高。但股价位置

只是价格表象，低位不代表基本面没有

隐患，超跌股同样可能存在投资风险。

部分投资者喜欢抄底跌幅较大的

股票。在个股持续回调、股价不断走低

之后，投资者往往主观认为下跌空间已

经有限，风险基本出清，此时入场具备

较高的安全边际。这种以股价跌幅判断

风险大小的思路，往往是陷入长期被套

困境的主要原因之一。

实际上，股价下跌只是最终呈现的

结果，而非风险本身。个股出现持续超

跌，很多时候并非单纯的市场情绪波

动，而是二级市场对上市公司基本面变

化的提前反映。如果上市公司主业竞争

力减弱、行业景气度持续下行、经营压

力不断增加，股价走低其实是一种价值

回归，这样的超跌行情并不存在所谓的

安全底部。

如果只关注股价绝对位置的高低，

就可能忽略了支撑股价的核心因素。对

于基本面稳健、经营没有出现问题的个

股，短期超跌大概率是情绪性回调，后

续可能存在修复机会。但对于本身存在

经营隐患、业绩持续走弱、行业前景黯

淡的公司，超跌可能只是风险释放的开

始。即便股价已经处于低位，只要基本

面问题没有改善，后续仍可能延续弱势

走势。

市场中不少长期处于低位、持续超

跌的个股，难以走出大级别反弹行情，重

要原因就是上市公司基本面缺乏支撑。

有的公司存在营收萎缩、利润持续下滑、

现金流紧张等问题，主业盈利能力持续

弱化，在此情况下，股价没有最低，只有

更低。如果投资者只因股价跌幅较大而

认为买入很安全，盲目抄底入场，仍然会

面临较高的投资风险。

除此之外，不少超跌股存在流动性

偏弱的问题。经历长期下跌后，个股资金

关注度大幅降低，日常交易活跃度不足，

即便出现短期反弹，上涨持续性往往仍

较差。投资者入场后，不仅很难赚取超额

收益，一旦市场再次调整，超跌股的抗跌

性往往更弱，很容易创出阶段新低。

还有部分超跌个股，存在各类潜在

风险，诸如经营合规风险、资产减值压

力等，即便在股价大幅下跌之后，潜在

风险仍没有随之消失，随时可能爆雷并

进一步压制股价，给投资者带来新的投

资亏损。

理性的价值投资，应当以上市公司

基本面为核心，而非股价的过往涨跌幅

度。投资者在看待超跌股时，首先要甄别

股价下跌的原因，区分是情绪性下跌还

是基本面恶化导致的下跌。如果只是市

场整体调整带来的被动回落，公司经营

一切正常，估值回归合理区间，这时抄底

买入才是合理的。如果下跌源于上市公

司自身问题，无论股价跌幅多大，都不适

合盲目抄底。

猎豹移动业务换挡
Stock talking

侃股

业绩下滑风险遭关注

在首轮审核问询函中，英特模收入增长

与客户稳定性、毛利率波动等7方面问题遭到

了深交所重点追问。

据了解，英特模成立于2014年4月，是一

家国内领先的动力系统研发试验厂商，主要

为整车厂及动力系统厂商提供一站式全方位

的研发试验服务及研发试验设备。公司IPO申

请于2026年6月5日获得深交所受理，同年6

月24日进入问询阶段。

本次冲击上市背后，英特模报告期内营

收稳步增长，净利则存在明显的波动情况。财

务数据显示，2023—2025年，公司实现营业

收入分别约为3.81亿元、4.21亿元、6.67亿元，

其中主营业务收入占比均在99%以上；对应

实现归属净利润分别约为5086.99万元、

2479.11万元、9357.97万元。

中国企业资本联盟副理事长柏文喜告诉

北京商报记者，创业板更侧重于看“持续经营

能力”而非单边增长，若企业能证明净利波动

来自行业周期而非收入真实性、内控或偶发

收益，且2025年盈利质量可验证，通常不会构

成冲击上市的硬性障碍。

与此同时，公司主营业务毛利率也于

2024年下滑超9个百分点。具体来看，2023—

2025 年 ，公 司 主 营 业 务 毛 利 率 分 别 为

39.73%、30.04%、34.88%。

在首轮审核问询函中，公司是否存在业

绩大幅下滑的风险等问题遭到了深交所重点

关注。英特模在问询函回复中表示，公司下游

行业研发试验需求充足、所处行业业务发展

空间广阔、技术实力较强、服务能力持续增

强、客户口碑良好、下游客户稳定并持续拓

展，公司未来收入增长及毛利率水平具备持

续性。

另外，报告期各期，英特模经营活动产生

的现金流量净额分别约为3223.12万元、-

6205.28万元、5250.3万元，于2024年曾出现

由正转负的情况。“2024年度公司经营活动产

生的现金流量净额为负数且与当期净利润差

异较大，主要系当年市场竞争加剧，公司盈利

水平下降，叠加公司业务规模持续扩张导致

存货及经营性应收项目大幅增加所致。”英特

模在招股书中表示。

研发费用率连降

按业务类别划分来看，英特模主营业务

收入主要可分为研发试验服务、研发试验设

备和其他配套收入。其中，2023—2025年，公

司研发试验服务的销售收入分别为3.5亿元、

3.39亿元、5.16亿元，占主营业务收入的比重

分别为91.93%、80.71%和77.39%，是公司主

要的业务收入来源。

另外，报告期各期，公司研发试验设备业

务 收 入 占 比 分 别 约 为 7.17% 、18.05% 、

21.76%，逐年走高；其他配套收入占主营业务

收入的比重分别为0.9%、1.24%、0.85%，占比

较低。

在首轮审核问询函中，深交所也曾要求

英特模分析公司收入结构是否会向研发试验

设备业务发生转变。而公司则在回复中表示，

短期内，公司研发试验设备销售业务的收入

占比将维持在20%左右，不会出现收入占比

持续上升的趋势。

向创业板发起冲击背后，报告期内，英特

模研发费用率正持续走低，且显著低于同行

业可比公司均值。具体来看，报告期内，公司

研发费用分别为2543.95万元、2491.11万元、

2862.92万元，占营业收入的比例分别为

6.68%、5.92%和4.29%。而在同期，公司列示

的同行业可比公司研发费用率均值分别约为

8.6%、8.37%、8.11%。

对此，英特模在招股书中表示，报告期

内，公司研发费用率有所下降，主要系收入规

模快速增长，研发投入增长速度与收入增速

有所差异；整体来看，公司研发费用率低于同

行业可比公司，与公司现阶段业务规模、发展

阶段、业务特征相匹配。

另外，报告期内，英特模资产负债率正持

续攀升，报告期各期分别为36.42%、46.43%、

53.79%；同期，同行业上市公司平均水平分别

为34.51%、36.31%、39.94%。“公司资产负债

率高于同行业可比公司平均水平，主要系公

司作为非上市公司，股权融资渠道相对有限，

自有资金不足情况下，较多依赖银行借款等

有息负债进行融资，导致负债规模相对较

大。”英特模表示。

分红后拟募资补流

此次冲击上市，英特模拟募集资金约10

亿元，其中1.82亿元拟投资于补充流动资金，

其余募集资金则拟分别用于投资常熟汽车智

能测试设备升级扩产及测试中心建设项目、

武汉汽车研发测试设备生产及研发测试基地

建设项目。

不过在大手笔募资补流的同时，报告期

各期，公司均曾进行现金分红，分红金额分别

约为1504.18万元、659.73万元、1979.18万

元，合计约4143.09万元。

眺远影响力研究院院长高承远告诉北

京商报记者，如果公司分红规模相对净利润

占比合理，且募资补流有明确的业务扩张或

研发投入计划，那么“分红回报股东”与“募

资支持发展”之间并不矛盾。“关键在于补流

资金是否有清晰的投向，以及公司能否证明

自有资金不足以支撑未来的战略投入。”高

承远谈道。

另外，招股书显示，英特模报告期各期对

前五大客户合计销售金额占比分别约为

47.37%、35.48%、42.11%。其中，比亚迪2025

年系公司第一大客户，公司当期对其销售金

额约为1.25亿元，占营业收入的比例约为

18.74%。

而从应收账款情况来看，报告期各期末，

公司应收账款账面价值分别为1.36亿元、2.03

亿元、2.7亿元，接连增长；占营业收入的比例

分别为35.66%、48.31%、40.43%。

控制权方面，截至招股书签署日，余斐君

直接持有公司36.0755%的股份，为公司控股

股东；余斐君、陈军夫妇二人直接和间接持有

公 司 38.2009% 的 股 份 ，合 计 控 制 公 司

44.5639%的股份，为公司的实际控制人。

针对有关情况，北京商报记者向英特模

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

成立12年时间，苏州英特模科技股份有限公司（以下简称“英特模”）在余

斐君、陈军夫妇的带领下开始向A股发起冲击。近日，深交所官网显示，公司创

业板IPO对外披露了首轮审核问询函的回复。本次冲击上市背后，英特模业绩

表现曾于2024年出现明显承压，当年，公司归属净利润同比大幅下滑，主营业

务毛利率则同比降超9个百分点。进入2025年，英特模净利、毛利率均有所回

暖，不过当年，公司资产负债率攀升、研发费用率下滑的情况仍在持续。

英特模报告期主要财务数据

财务指标

营业收入

主营业务收入占比

归属净利润

2025年

约6.67亿元

99%以上

约9357.97万元

2023年

约3.81亿元

99%以上

约5086.99万元

2024年

约4.21亿元

99%以上

约2479.11万元
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新老业务营收占比此长彼消，猎豹

移动的转型进入加速期。近日，根据猎豹

移动发布的财报，2026年二季度，公司总

营收约2.66亿元，同比下降9.9%，环比增

长2.7%；非美国通用会计准则的经营亏

损从2025年同期的约210万元扩大至约

2560万元。从营收结构来看，公司三大板

块分别为互联网服务、全球企业服务、机

器人及其他，其中互联网服务和全球企

业服务的经调整经营利润为正，但同比

一增一减；机器人及其他板块经调整经

营亏损同比收窄至约3400万元。全球

企业服务板块中的云及AI基础设施服

务、机器人及其他业务，营收同比增长

明显。这也是猎豹移动在财报中重点强

调的业务。

2026年，猎豹移动重新梳理了营收

板块，二季度互联网服务、全球企业服

务、机器人及其他板块占总营收的比重

分别约为49.03%、30.49%和20.48%。

为业绩增彩的部分主要来自于两

块：云及AI基础设施服务营收约5910万

元，同比增长83.1%，占全球企业服务板

块营收的72.8%；机器人及其他业务营收

约5450万元，同比增长72.5%。以上两项

业务营收合计占总营收的42.7%，高于上

一季度的约38%和2025年同期的约

22%。

猎豹移动董事长兼CEO傅盛在业绩

会上指出，“云和AI基础设施正成为公司

重要的增长驱动力之一，二季度公司开

始在欧洲和中国销售智能出行产品贡献

收入”。

公开信息显示，猎豹移动旗下猎户

星空当前重点聚焦语音交互机器人、轻

型协作机械臂和智能代步车三类产品，

其中语音交互机器人以豹小秘系列为代

表，已在全球60多个国家和地区落地。

老业务依然是营收大头，但体量下

滑。据二季度财报数据，公司互联网服务

营收约1.3亿元，同比下降17.3%，其中在

线广告收入同比下降53.5%；全球企业服

务营收同比下降23.3%，其中广告代理服

务营收同比下降70%。

北京商报记者就现阶段公司关注的

财务和运营数据采访了猎豹移动相关人

士，对方表示：以公开的财报公告为主。

从盈利质量看，两块增长业务的表

现并不相同。机器人及其他业务的经调

整经营亏损约为3400万元，较去年同期

约5270万元收窄35.5%，但较2026年一

季度的约2690万元有所扩大，原因是公

司继续投资于机器人业务的开发和商业

化。云及AI基础设施服务的持续增长则

对全球企业服务的经调整经营利润形成

积极贡献。

分部层面的正向贡献，不等于公司

整体盈利能力的改善。科方得咨询机构

负责人张新原向北京商报记者分析，

“云及AI基础设施服务业务整体利润水

平受制于云厂商返点政策和客户议价

能力，净利率通常不高，属于规模驱动

型生意，若无法形成技术壁垒或客户黏

性，容易被云厂商直销团队和代理商双

向挤压”。

猎豹移动的“换挡”能否平稳进行，

还需结合旧业务下滑和新业务盈利的速

度持续观望。

北京商报记者魏蔚 实习记者鲁芹


