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中兴通讯股价如何重新估值
周科竞

中兴通讯6月13日复牌交易， 在二级市场上
“一”字跌停，最终收于28.18元/股；港股市场中兴
通讯下跌41.56%，报收14.96港元/股，折合人民币
12.2元/股。如果按照同等跌幅看，A股市场中兴通
讯还可能会有两个“一”字跌停板，如果股价向港
股看齐的话，那么中兴通讯A股的股价“一”字跌停
数量还会更多。

中兴通讯在美国被罚14亿美元， 按照公司总
股本41.93亿股计算，每股直接损失约0.334美元，
折合人民币2.137元。考虑到中兴通讯每股净资产
5.86元，损失率为36.5%，这一幅度与港股中兴通讯
41.56%的跌幅接近，假如中兴通讯在A股市场累计
跌幅36.5%的话， 那么中兴通讯A股的合理估值就
是19.88元/股。

如果换一个角度来看，中兴通讯2017年年报

每股收益1.09元，2016年年报每股收益-0.57元，
2015年年报每股收益0.78元，2014年年报每股收
益0.64元，2013年年报每股收益0.39元，2012年年
报每股收益-0.83元，2011年年报每股收益0.61
元，累计每股收益2.11元，与每股被罚没的2.137
元基本相当。

或许也可以这样理解，美国这次的罚没，让中
兴通讯七年白干，一下回到了七年前。那么2010年12
月31日中兴通讯除权收盘价18.14元，与前面估值
19.88元相差也不算太多。

再看港股中兴通讯，目前已经正常交易，投资
者给出了12.2元的估值，考虑到A股市场股价一般
较港股高出一些，假如按照50%溢价计算，那么A
股中兴通讯应该定价18.3元。

因而，在本栏看来，或许A股中兴通讯最后的

股价定位会在18-20元之间。
那么问题来了， 假如中兴通讯最终真的是这

个价格，投资者是应该买入并持有，还是应该卖出
逃离？ 按道理讲中兴通讯属于A、H两地上市的股
票，截至6月13日，中兴通讯的流通市值为1181亿
元，即使考虑到后面股价下跌的因素，流通市值也
会在数百亿元之上，属于典型的大盘股，更重要的
是，中兴通讯在高位留下了太多的套牢筹码，对于
其短期股价将构成明显的压力。所以本栏认为，中
兴通讯未来一段时间内的投机性将会很弱， 理性
的投资者并不宜买入A股中兴通讯。

如果投资者十分看好中兴通讯的未来， 大可
以通过沪港通或者深港通直接买入港股中兴通
讯，到时候可能只需要每股12元多的价格，较A股
明显划算，这才是理性投资者应有的选择。

头顶独角兽巨头光环，市场对工业

富联（601138）上市寄予较高的期望，不

过最终却遭遇仅收获三连板的尴尬，明

显低于投资者的预期。在6月13日打开

涨停当日，工业富联放出巨量，158亿元

资金博弈其中。在业内人士看来，工业

富联上市后止步三连板系多方原因

造成，包括与工业富联本身发行股票

数量较多、估值争议及大盘表现低迷

等因素有关。

止步三连板
成功登陆A股市场的工业富联，并

没有带给投资者太多的惊喜，在上市仅

第四个交易日就打开了连续涨停板。

交易行情显示，6月13日早盘工业

富联高开2.33%，随后公司股价呈现震

荡走势，截至当日上午，工业富联报于

24.89元/股，涨幅为3.75%。6月13日午

后开盘，工业富联股价再度拉升，在下午

1点12分左右，工业富联上涨9.84%。工

业富联股价一度冲击涨停后迅速回落，

截至收盘，工业富联的涨幅为7.21%，收

于25.72元/股。

打开涨停板的工业富联，成交量

也出现急剧放大的情形。交易行情显

示，6月13日工业富联的总成交金额约

158亿元，位列沪深两市成交金额的榜

首，而屈居第二的罗牛山在6月13日的

成交金额约为36.7亿元。依此计算，工

业富联当日的成交金额是罗牛山成交

金额的4倍之多。

截至6月13日收盘，沪市成交总

额为1559亿元，工业富联的成交金额

占沪市成交总额的比例约10.13%。也

就是说，工业富联一只股票的交易量

占到了整个沪市股票成交金额的

1/10以上。

6月13日工业富联的换手率为

56.64%，工业富联高换手的背后是各

路资金的相互博弈。从盘后交易所公

布的成交数据来看，在当日买入金额

前五名席位全部超过了1亿元，其中处

于买一位置的海通证券杭州解放路

营业部在当日买入金额为18019万元，

处于买五位置的国泰君安证券深圳深

南大道京基一百营业部买入金额为

11326.91万元。

与各路营业部争相抢筹进场有所

不同的是，机构投资者则选择落袋为安。

交易公开信息显示，在6月13日卖出金额

最大的前五名均为机构席位，5家机构

合计卖出的金额高达逾6亿元。

6月13日晚间，工业富联发布股票

交易异常波动公告称，公司没有任何

应披露而未披露的事项或与该事项有

关的筹划、商谈、意向、协议等。

多因素综合影响
对于仅收获3个涨停板的工业富联

而言，显然低于市场预期。究其原因，与

公司本身发行市值较大等多方面因素

有关。

此前有机构预测，工业富联有望收

出5个涨停，股价将在29元/股左右开

板，但工业富联6月13日就已开板。据东

方财富统计数据显示，在2018年成功上

市并且已经开板的公司中，华宝股份、

今创集团和养元饮品成为连续“一”字

板数量最少的公司，这3家公司均只收

获了一个“一”字涨停板。紧随其后的是

江苏租赁，收获连续两个“一”字板，而

工业富联、华西证券、嘉友国际3只股票

均止步三连板。经北京商报记者统计发

现，若剔除今年尚未开板的新股，截至6

月13日，这些上市的新股平均连续“一”

字板的数量约为7.43个。

在著名经济学家宋清辉看来，工

业富联止步三连板，低于市场预期，反

映了当前投资者的谨慎态度。或与工

业富联本身处传统制造业有关，想象

空间不如药明康德大，且工业富联本

身发行市值较大。

招股书显示，工业富联此次公开发

行约19.7亿股，占发行后总股本的10%。

按照13.77元/股的发行价来计算，工业

富联发行初始总市值约为2710亿元。而

一位投行人士在接受北京商报记者采

访时表示，工业富联本质上还是代工企

业，首日上市市值就能排到前几名的，

上涨的空间并不是特别大。而且，近期

大盘表现不是很强势，对于新股上市的

表现也会有一定的负面影响。

5月25日工业富联发布公告称，根

据上交所提供的数据，公司此次网上发

行初步中签率约为0.1406%。由于网上

初步有效申购倍数为711.06倍，高于150

倍，因此决定启动回拨机制。回拨机制启

动后，工业富联的网上发行最终中签率

约为0.3421%。北京商报记者通过统计

东方财富相关数据后发现，工业富联刷

新了江苏租赁此前0.2181的中签率，成

为目前年内最高中签率的股票，甚至有

的投资者会出现中两签的情形。

据了解，工业富联发行价格为13.77

元/ 股，若以6月13日开板后的最高价

26.36元/股计算，每中一签工业富联，投

资者盈利约1.3万元。上述投行人士告诉

北京商报记者，“工业富联打开涨停的速

度的确很快，市场缺钱的情况下，打新股

获利就跑的情况可能比较多”。一位股民

也在股吧中表示，“盘子太大，效益一般，

成长性差，没有潜力”。此外，工业富联近

日还被曝出剥削工人的负面消息，也引

起市场关注。

后市估值引关注
工业富联后市的估值问题也引起

了市场的热议，在业内人士看来，工业

富联的估值其实是如何寻找在代工厂

与工业互联网转型之间的平衡点。

截至6月13日收盘，工业富联的总

市值达到5066亿元，总市值位列中国人

寿之后，暂列两市总市值排行榜的第11

名。工业富联主要从事各类电子设备产

品的设计、研发、制造与销售业务，依托

于工业互联网为全球知名客户提供智

能制造和科技服务解决方案。工业富联

发行募集资金总额约为271.2亿元，扣除

发行费用后，募集资金净额约为267.16亿

元，拟投入募集资金约263.92亿元用于20

个投资项目，拟另投入募集资金3.24亿元

用于补充营运资金。

多家机构曾在测算工业富联估值

时，认为工业富联上市后总市值有望

达到6000多亿元。申万宏源此前也预测，

工业富联2018-2020年营收分别为

3879亿元、4265亿元和4697亿元，工业

富联有望成为智能制造典范，带动国

内制造业升级。平安证券在研报中也

指出，预计工业富联2018-2020年归

属于母公司的净利分别是178.73亿元、

201.72亿元、227.36亿元，对应的EPS

分别为0.91/1.02/1.15元，对应的PE分

别为22/19/17倍。

值得一提的是，工业富联此次发行

的一大亮点是引入战略配售者，并设置

相应的锁定期。以BAT为例，这三者入

股数量均为2178.6万股，且锁定期均为

36个月，若以工业富联6月13日收盘价

计算，目前BAT均分别浮盈约2.6亿元。

有分析认为，如果没有CDR的话，工业

富联可能是比较稀缺类的股票，但是接

下来又有比它更像独角兽的企业；如果

把工业富联归入制造型企业，目前约30

倍的市盈率并不低。

“工业富联开板走势对于独角兽

企业回归、CDR发行具有一定的借鉴

意义。此前，大多新股发行均以23倍市

盈率做发行价，工业富联引入战略投

资者以及询价机制，对其他独角兽公

司有借鉴意义”，宋清辉如是说。

北京商报记者 刘凤茹/文
王飞/制表

工业富联“闪电”开板的背后

千山药机 遭证监会立案调查

千山药机6月13日晚间发布公告称，公司当日收到

证监会下发的《调查通知书》，因公司未按期披露定期

报告，涉嫌信息披露违法违规，证监会决定对公司进行

立案调查。如公司存在重大信息披露违法行为，公司股

票将被深交所实施暂停上市。

海宁皮城 并购重组事项被否

海宁皮城6月13日晚间发布公告称，经证监会并购

重组委于6月13日召开的2018年第28次并购重组委工

作会议审核，公司发行股份购买资产事项未能获得通

过。公司股票自6月14日起复牌。

文投控股 拟终止收购悦凯影视

文投控股6月13日晚间发布公告称，鉴于目前资

本市场环境以及本次交易条件发生了重大变化，交易

各方拟终止本次发行股份购买资产。据文投控股今年

3月披露的方案，公司拟15亿元收购悦凯影视100%股

权，切入电视剧领域。

*ST海润 逾期债务升至26.9亿

*ST海润6月13日晚间发布公告称，截至当日，公
司累计逾期债务金额26.9亿元，其中银行贷款等债务

8.83亿元，信托保理等其他金融机构的债务18.08亿元。

截至目前，已有18家金融机构对公司及控股子公司提

起诉讼及采取保全措施，涉诉金额累计13.32亿元。

中弘股份 累计逾期债务36.88亿

中弘股份6月13日晚间发布公告称，截至公告日，公

司及下属控股子公司累计逾期债务本息合计金额为

36.88亿元，全部为各类借款。公司目前正在与相关债权

人协商妥善的解决办法，并且在全力筹措偿债资金。

金力泰 控股股东拟增持

金力泰6月13日晚间发布公告称，公司控股股东

宁夏华锦拟自6月14日起12个月内增持不低于公司总

股本的5%，不超过公司总股本的10%。本次增持完成

后，宁夏华锦实际可支配不超过29.54%的公司股份所

对应的表决权。

美康生物 实控人承诺不减持

美康生物6月13日晚间发布公告称，控股股东、实际

控制人邹炳德直接与间接合计持股2.07亿股，占总股本

的59.63%。邹炳德承诺自公告披露之日起6个月内不减

持其持有的公司股份，包括承诺期间因送股、公积金转

增股本等权益分派产生的股份。 栏目主持：高萍

北京商报讯（记者 崔启斌 马换换）
在今年4月，瀚叶股份（600226）拟购

981个微信号一事曾在资本市场引起

了极大的讨论。6月13日晚间，瀚叶股份

披露的公告显示，调整收购深圳量子云

科技有限公司（以下简称“量子云”）100%

股权方案，交易价格由38亿元调整为32

亿元。据悉，目前量子云运营的微信公

众号共981个。

根据瀚叶股份披露的重组方案调

整公告显示，公司对收购量子云100%

股权方案进行调整，交易价格由38亿

元调整为32亿元，其中以发行股份的

方式支付75%的整体交易对价，以现金

方式支付25%的整体交易对价。

据悉，量子云是一家依托“微信

生态圈”，专注于移动互联网流量聚

集、运营及变现的新媒体公司，主营

业务包括移动互联网推广和腾讯社

交广告。而瀚叶股份主要从事化工、

网络游戏业务。针对相关问题，北京

商报记者致电瀚叶股份董秘办公室

进行采访，但截至记者发稿，对方并

未给予回复。

据今年4月27日瀚叶股份披露的

重组预案显示，公司拟向浆果晨曦、

纪卫宁、绩优投资、绩优悦泉、众晖铭

行、滨潮创投和张超发行股份及支

付现金购买其合计持有的量子云

100%股权。量子云100%股权暂作价

为38亿元，其中，以现金方式支付9.5

亿元，以发行股份方式支付28.5亿元。

在此次交易中，瀚叶股份拟以非公

开发行方式募集配套资金总额不超

过10亿元。

不过，随着量子云交易价格的下

调，瀚叶股份募集资金的金额也拟由

不超过10亿元下调为不超过8.5亿元，

其中，8亿元用于此次交易现金对价的

支付，5000万元用于此次交易相关费

用的支付。

瀚叶股份拟购981个微信公众号

的消息一经发布就引发了市场的广泛

议论，之后在5月11日瀚叶股份收到了

上交所下发的问询函。彼时，上交所就

对量子云的交易价格产生质疑。上交

所表示，量子云报告期内进行过多次

股权转让，整体估值最高为20亿元，与

交易的估值38亿元差异巨大，增值率

高达2818.96%。

对此，上交所要求瀚叶股份说明

量子云短期内估值大幅上涨的原因及

合理性。此外，量子云2018-2022年的

预测净利润数分别为2.658亿元、4.13

亿元、5.186亿元、6.007亿元和6.594亿

元，远高于量子云2016年8713万元、

2017年1.5329亿元的净利润。上交所

也要求量子云结合已有合同的签订与

执行情况、微信生态圈发展与市场竞

争状况、下游客户需求、客户合作的

稳定性、业务拓展情况、同行业可比

公司情况等，分业务说明净利润预测

的可实现性。

在瀚叶股份多次发布延期回复

上交所问询函的情形下，如今公司下

调了量子云的交易价格。截至目前，

瀚叶股份仍未对问询函中的问题进

行回复。

缩水6亿 瀚叶股份下调量子云交易价格

时间 收盘价 涨跌幅 成交金额 换手率

6月8日 19.83元/股 44.01% 3303万元 0.15%

6月11日 21.81元/股 9.99% 4214万元 0.17%

6月12日 23.99元/股 10% 3.48亿元 1.3%

6月13日 25.72元/股 7.21% 158亿元 56.64%

工业富联上市后股价及交易情形一览

-1.49% -1.57%


