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董事当选不足三月遭罢免 小崧股份内斗升温

三季报重心回归业绩验证
周科竞

国庆长假结束后，A股进入三

季报披露的窗口期。部分投资者习

惯提前预判板块行情，却忽略了财

报是检验上市公司经营成色的核

心依据。财报不是短期炒作的催化

剂，而是用来验证上市公司盈利逻

辑是否成立的标准。

每到财报披露窗口期，市场的

投资节奏和定价逻辑都会发生明

显切换。在此之前，投资者更多依

靠政策预期、行业消息、资金轮

动进行题材炒作，很多板块和个

股的上涨，依托的是市场对未来

的乐观预判。随着三季报披露全

面开启，纯粹依靠预期炒作的行情

逐步退潮，市场投资重心正式回归

基本面，业绩重新成为个股定价的

核心。

A股市场长期存在预期先行的

交易特点。在财报空窗期，资金容

易围绕各类题材、远期利润预期、

政策利好等因素展开博弈，不少缺

乏业绩支撑的股票，会凭借市场

情绪走出阶段性上涨行情。这种

行情本质是投机资金和投资者情

绪推动的估值波动，并不能真实

反映上市公司的经营水平。投资

者如果长期跟随预期炒作交易，

很容易积累持仓风险，一旦财报

落地、预期落空，就会面临股价回

调的压力。

三季报的核心价值，是对前期

的市场预判进行真伪验证。无论是

行业景气回暖的逻辑，还是上市公

司经营改善的预期，最终都要体现

在营收、利润、现金流、毛利率等核

心经营数据中。此前投资者重点炒

作的各类成长逻辑、复苏逻辑，能

否成立、能否持续，都可以通过三

季报得到直观验证。

不过，投资者需要摒弃仅看业

绩增速的简单思维。如果投资者只

关注单季度利润增速高低，以此判

定业绩的优劣，有可能出现误判。

单季度业绩冲高，有可能是短期行

业利好、非经常性损益带来的阶段

性结果，并不代表上市公司已经进

入利润稳定增长的时期。

真正具备参考价值的是持续

稳定的主营业务利润提升。三季报

的主营业务营收变化、盈利结构、

经营性现金流增减等信息，是判断

业绩增长可持续性的重要关注点。

利润的增长可能来自行业整体景

气度提升，也可能是上市公司自身

竞争力增强，这些都是可持续的主

业增长，具备长期投资价值。

同时，三季报也是排查持仓风

险的关键节点。部分前期热度较

高、估值偏高的股票，依靠市场情

绪维持高位股价，自身经营并未出

现实质性改善。这类公司在财报落

地后，预期差会快速显现，资金会

逐步撤离，估值存在回归合理区间

的需求，不排除股价因业绩不及预

期而出现调整的风险。

对于市场整体而言，三季报落

地有助于市场风格进一步回归理

性。前期题材炒作、概念轮动的

现象会有所减少，资金会逐步向

业绩确定性强、基本面扎实的公

司集中。

科创板IPO撤单 海创光电改道北交所
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曾闯关科创板未果

近日，海创光电重启上市辅导，欲闯关北

交所上市，辅导机构为兴业证券股份有限公

司、会计师事务所为立信会计师事务所（特殊

普通合伙）。

据了解，海创光电成立于2016年3月17

日，公司是一家主要从事激光光学元器件及激

光模组的研发、生产与销售的国家级高新技术

企业，公司于今年7月31日在全国股转系统新

三板创新层挂牌。

实际上，在此次启动上市辅导前，海创光

电曾有过一段冲击科创板上市的经历。上交所

官网显示，公司前次科创板IPO于2023年5月5

日获得受理，当年5月29日进入问询阶段，最终

于2025年11月宣告终止。

眺远影响力研究院院长高承远告诉北京

商报记者，科创板对“硬科技”属性的审核标

准较高，北交所的上市标准更侧重“专精特

新”和持续经营能力，对研发投入占比的要求

相对灵活。

在后续新三板审核问询函的回复中，海创

光电也曾对前次科创板IPO撤单原因进行

说明。

公司表示，撤回科创板申请的主要原因是

上交所审核中心认为公司不符合科创板定位，

具体主要表现为，目前公司激光雷达业务核心

技术路线1550nm激光雷达市场相对905nm

技术路线市场占有率较低；报告期内公司激光

雷达主要客户图达通曾引进二供或进行自研，

公司与下游主要客户合作不够稳定，是否形成

稳定的商业模式存疑；另外，2024年、2025年

1—6月公司经营业绩连续下滑。

控制权稳定性曾遭追问

从基本面来看，在此次启动上市辅导前，

海创光电净利于2024年、2025年接连出现大

幅下滑的情况。

结合公司此前披露的财务数据，2023—

2025年，海创光电实现营业收入分别约为

8.33亿元、6.61亿元、6.43亿元；对应实现归属

净利润分别约为1.22亿元、6533.5万元、

1388.51万元。

进入2026年上半年，海创光电营收、净利

均明显回暖。中报显示，公司上半年实现营业

收入约为4.85亿元，较上年同期增长65.7%，其

中主营业务收入约4.84亿元；对应实现归属净

利润约为6861.78万元，同比大涨578.8%。

对此，海创光电在中报中表示，今年上半

年营业收入较上年同期增长65.7%，主要由于

本期人工智能数据中心需求增加导致光通讯

业务增长。

“对于一家已有一定营收规模、但盈利波

动较大的激光光学企业而言，北交所提供了更

匹配的融资平台。”高承远补充道。

另外值得一提的是，无论在前次科创板

IPO还是本次新三板的审核问询函中，海创

光电控制权稳定性相关问题均曾遭到重点

追问。

海创光电曾在新三板审核问询函回复中

表示，本次发行前实际控制人凌吉武合计控制

公司30.21%的表决权；本次发行完成后，凌吉

武合计控制的公司表决权比例变更为

29.73%。但由于公司除凌吉武及其一致行动

人之外的其他股东所持股权较为分散，发行后

凌吉武合计可以实际支配的公司表决权的股

份比例仍远高于其他股东。凌吉武持股比例相

对较低不会对公司控制权的稳定性以及公司

治理的有效性产生重大不利影响。

针对相关情况，北京商报记者向海创光电

方面发去采访函进行采访，但截至发稿未收到

公司回复。

北京商报记者王蔓蕾

徐驰遭罢免

在小崧股份控股股东与创始人家族的博

弈中，2026年第四次临时股东会罢免了徐驰

的董事职务，这也标志着公司内部矛盾公开

激化。

实际上，徐驰今年7月刚刚当选小崧股份

董事。7月2日，小崧股份董事会完成换届选

举，公司第七届董事会由5名董事组成，其中

非独立董事3名，徐驰成为非独立董事之一，

系公司持股4.79%股东田野阳光的全权代理

人（有效期至2026年12月31日）。公司另外两

名非独立董事分别为刘凌爽、卢保山（职工代

表董事、副董事长），其中，刘凌爽系公司实际

控制人之一，担任公司董事长。

针对此次罢免事项，徐驰出具了声明，称

提案罢免本人的理由均不是事实，其就任两

个多月以来，为维护公司整体利益，做到了勤

勉专业、公正理性。

在此次被罢免前，徐驰曾在董事会上对

公司相关议案投出反对票。

具体来看，8月26日，在第七届董事会第

三次会议上，徐驰对公司2026年半年报相关

议案投下反对票，徐驰反对理由为认为该报

告在重大风险揭示、会计估计与减值计提、收

入确认方法披露及数据准确性等方面存在重

大问题，无法保证其内容的真实、准确、完整。

时隔两日，公司第七届董事会第四次会议于8

月28日召开，会上，徐驰对公司2026年度向

特定对象发行股票的相关议案再投反对票。

9月21日，小崧股份发布了关于董事会收

到股东临时提案的公告，其中显示，嘉晟时代

提请2026年第四次临时股东会审议罢免非独

立董事徐驰的议案，此外，公告显示，嘉晟时

代目前持有上市公司9.43%股份。

中国企业资本联盟副理事长柏文喜指

出，股东纷争一旦外溢容易引发监管问询及

合作方信心受损，其对上市公司估值的冲击

远大于个别董事的人事变动。

新旧主之争

拉长时间线可以发现，这场罢免董事的

内斗并非突然爆发，而是与公司控制权变更

密切相关。

资料显示，在田畴和蒋小荣夫妇的带领

下，小崧股份于2014年登陆深市主板，彼时，

公司股票简称为金莱特。然而，2015年田畴

逝世，之后公司控股股东、实控人变更为蒋

小荣。

2017年，小崧股份的控制权再度变更，当

年12月，蒋小荣通过协议转让方式向深圳华

欣创力科技实业发展有限公司（以下简称“华

欣创力”）出让其所持部分股份，华欣创力成

为公司控股股东，蔡小如成为公司实控人。此

外，蒋小荣、向日葵投资于2017年10月签署

了《承诺函》，承诺无条件且不可撤销地放弃

行使其对公司的任何表决权；同日，股东田野

阳光、田一乐、田甜亦签署《承诺函》，承诺无

条件且不可撤销地放弃行使其对公司的任何

表决权，直至其年满十八周岁。

2025年3月，蒋小荣之子田野阳光年满十

八周岁，其所持上市公司股份的表决权恢复。

当年12月，小崧股份宣布了筹划易主的消息。

2026年4月，控股股东协议转让股份完成过户

登记，嘉晟时代成为小崧股份的控股股东，罗

明华、刘凌爽二人从蔡小如手中拿下公司控

制权。

截至今年上半年末，蒋小荣持有小崧股

份4.01%股份，其子女田甜、田野阳光、田一乐

则分别持有小崧股份4.79%股份，蒋小荣是向

日葵投资的控股股东及实际控制人，蒋小荣

与其一致行动人合计持有公司20.09%股权。

而新主罗明华、刘凌爽为嘉晟时代的实控人，

合计控制上市公司9.43%的表决权。

一边是话语权的回归，一边是新主的接

盘，小崧股份新旧主之间的内斗纷争尚未

结束。

据小崧股份8月27日披露的公告，蒋小

荣、田一乐、田甜、江门市向日葵投资有限

公司提起股权转让纠纷诉讼，请求判令2017

年10月出具的《承诺函》于2026年3月31日

终止。

眺远影响力研究院院长高承远认为，内

斗对上市公司的伤害是多层的，董事会可能

沦为股东角力的战场，决策效率下降。此外，

投资者对治理稳定性的担忧可能反映在估值

上，尤其对一家刚完成控制权变更的公司而

言，内斗的标签可能会加剧融资难度和合作

方的观望情绪。

业绩三连亏

内斗风波之外，如何实现业绩扭亏也是

小崧股份亟待解决的难题。

纵观小崧股份近年来的业绩表现，2023

年以来，公司业绩已连续三年处于亏损状态。

另外，徐驰在罢免事项出具的声明中也曾提

到小崧股份的业绩情况，称聚焦经营和业绩，

摆脱生死存亡的危机才是公司现在面临的真

问题。

资料显示，小崧股份目前主要业务为家

电制造，主要产品包括应急类电器、健康环境

电器、其他家用电器、电子烟。此外，公司于

2025年9月增资入股崧果文化，持有崧果文化

51.22%股权，主营业务为网络影视。

财务数据显示，2023—2025年，小崧股份

实现营业收入分别约为16.04亿元、15.29亿元、

10.05亿元，持续下降；对应实现归属净利润分

别约为-691.64万元、-2.25亿元、-2.52亿元。

今年1—6月，小崧股份实现营业收入约

为4.25亿元，同比下降24.62%；对应实现归属

净利润约为-5880.42万元，同比增亏，上年同

期约为-3492.64万元。针对营收下降的原因，

小崧股份解释称，这主要系上年末出售国海

建设51%股权后，本期营业收入不再并入；叠

加家电业务收入有所下滑所致。

二级市场上，10月8日，小崧股份收于

7.11元/股，总市值23.19亿元。

针对相关问题，北京商报记者向小崧股

份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

小崧股份（002723）的内斗风波仍在继续。小崧股份于10月7日披露公告称，9月30日，公

司召开2026年第四次临时股东会，罢免了徐驰非独立董事的职务。此番罢免，距徐驰当选董

事尚不足三个月，而在任职期间，徐驰曾对公司2026年半年报等议案投出反对票。值得关注

的是，徐驰未持有公司股份，为股东田野阳光的全权代理人，田野阳光系小崧股份已故创始

人田畴与其遗孀蒋小荣之子，徐驰也被认为是蒋小荣及子女方面的代表董事。而提交上述罢

免议案的正是小崧股份控股股东上海嘉晟时代企业管理合伙企业（有限合伙）（以下简称“嘉

晟时代”），其于今年4月正式入主小崧股份。此次罢免徐驰，也意味着小崧股份新主与创始人

家族的纷争正式摆上台面。

距前次科创板IPO撤单尚未满一年，福建海创光电技术股份有限

公司（以下简称“海创光电”）欲再度向资本市场发起冲击。近日，证监

会官网显示，公司已启动北交所上市辅导。回溯前次冲A历程，海创光

电科创板IPO历时两年半后宣告折戟，撤单的主要原因为“上交所审

核中心认为公司不符合科创板定位”。而此次重启上市辅导背后，海

创光电业绩表现也在经历2024年、2025年两年下滑后，于今年上半

年明显回暖。此次“改道”冲击北交所，海创光电能否圆梦A股，市场也

正拭目以待。

蒋小荣及一致行动人

持股20.09%

罗明华、刘凌爽

控制9.43%表决权


