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境外业务是联动科技
重要收入来源之一，外销
收入占公司总营收的比例
达 20%左右。联动科技在
招股书中提示，公司外销
业务可能面临进口国政策
法规变动、市场竞争激烈
等风险，进而对公司外销
业务产生影响。

事实上，上述风险已
经 开 始 显 现 。 招 股 书 显
示 ，2018 年 至 2021 年 上
半年，公司外销收入占总
营 收 的 比 例 分 别 为
22.40% 、33.14% 、22.36% 和
18.98%，整体上呈下降的
趋势。

联动科技解释称，上
述情形一方面系中美贸易
摩擦以及美国对华在半导
体领域的限制，在一定程
度上对公司部分海外客户
的市场需求产生了不利影
响；另一方面系海外疫情
影响，公司主要海外客户
安森美集团、安靠集团等
出现间断性停工，设备采
购量下降。

安森美集团曾连续 3

年位列公司前五大客户之
首，其重要性不言而喻。
但该公司对联动科技的采
购额逐年下降。2018年至
2020 年，公司对安森美集
团 的 销 售 占 比 分 别 为
18.98%、15.90%、10.39%，销
售 额 也 从 2958 万 元 降 至
2098 万元。去年上半年，
对安森美集团销售收入占
比仅为5.03%。

安 靠 集 团 曾 是 公 司
2019 年第二大客户，采购
额达 1240 万元，在当年联
动 科 技 总 营 收 中 占 比
8.37%。 2019 年后不在前
五大客户之列。

大客户流失或许对公
司不利，但通过积极拓宽
市场、培育新客户仍然可
以转危为安。不过，2018
年至 2020 年，公司前五大
客户收入占比已从 43.71%
降至 30.66%。在外销不畅
的情形下，联动科技目前
仍 然 没 有 培 育 出 新 的 客
户，采购额能与安森美集
团相匹敌。

（钟和）

公司大客户流失严重

过去一周市场相对低位整固，上周五有
所走软，短期后市趋向于二次确认支撑。上
证指数上周五收报 3212 点，开年以来总体下
调了 11.75%，其市场平均市盈率为 15.93 倍，
是入场的好时机吗？

对这个问题可以有多个角度的评判，作
为中国资本市场最大的机构投资者，中国人
寿上周五公布年报，其 2021 年的投资资产达
4.71 万亿元。业绩发布会上其高管表示，“对
于我们这样的长期投资者，估值的角度已经
达到了我们左侧加仓的条件了”，有较高参考
价值。所谓“左侧”，就是不等最后的市场底
部确认而入场买货，属于主动策略。至于一
般投资者要不要跟进这种左侧交易，则因人
而异，因应个人的投资逻辑而定。

本栏再次强调：对于一般投资者而言，更
好的做多机会，可以等待大盘重新运行 10 日
均线上行情。不过，面对大盘的振荡，力争避
险很重要，为未来布局考量也颇为重要，不妨
从行业未来景气度的角度着眼。

举例来说，白酒行业市场关注度仍然高
企，尽管股王贵州茅台去年 2 月 18 日创出历
史最高价 2608.59 元后，至今一年多时间里反
复振荡向下，白酒行业市场指数也振荡走低，
但其行业动向、板块的起起伏伏，仍然是市场
吸睛的热点之一，当中还存在结构性机会。

上周五，贵州茅台收报 1690 元，上周最低
见到过1593元。最近两周，消息面不断传来贵
州茅台酒市场售价下行甚至所谓“全线崩跌”
的说法。有权威平台数据显示，今年散飞从
3000+到 2600 价位只用了半年不到的时间，近
一周跌幅 200 元/瓶，最近两天就跌了 110 元/
瓶。诸如此类，白酒行业销售似乎并不理想。

不过，看当下白酒板块，其成员却只增不
少，下海酿白酒的公司有增无减，甚至有主营
业务里找不到白酒踪影的公司。中国酒业协
会发布的《中国酒业“十四五”发展指导意见
（征求意见稿）》预测，至 2025 年中国酒类产业
将实现销售收入 12130 亿元，较“十三五”末同
比增长 41.2%，年均递增 7.1%。是前景的继续
看好，让白酒市场崛起众多新品牌，且纷纷获
得资本的青睐，白酒板块的结构性分化因此
而呈现，即使在大盘的波动中，一些酿酒“新
势力”品种也走出了逆市行情。

白酒行业的结构性变化是一个例子，实
际上当下多个行业的景气度和市场关注度保
持较高水平，如光伏、储能、军工、半导体、芯
片、中药等，不妨从中挖掘和发现优质品种，
参考“左侧”思维提前“掘宝”。 （金谷明）
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无法论证科创属性临阵撤单，突击增收被疑“纸面富贵”

“重考生”联动科技
为何改换为何改换IPOIPO““考场考场””？？
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近日，深交所创业板上市委员会最新公告
显示，佛山市联动科技股份有限公司

（以下简称“联动科技”）IPO申请获审核通
过，保荐机构为海通证券。从2020年9月上

市申请获科创板受理，到一年前“撤单”，再到
如今改道创业板，这家半导体企业的 IPO之
旅可谓一波三折。公司从科创板改道创业板，
自主“撤单”背后有何隐情？

“撤单”不足10天即启动创业板IPO

联动科技位于广东佛山南海
区狮山镇，专注于半导体行业后
道封装测试领域专用设备的研
发、生产和销售。据悉，联动科技
是佛山市南海区今年的第一家过
会企业。

联动科技闯关资本市场最早
可以追溯至2020年 9月，彼时公
司的上市申请获得科创板受理。
但在完成两轮35题问询后，公司

于次年 3 月 12 日主动撤回了材
料。不过，令人意想不到的是，距
离终止审核还不到10天，公司又
火速办理了辅导备案登记。

为何在闯关科创板过程中
“撤单”，成为联动科技“二闯关”
无法回避的问题。

联动科技对此解释称，撤回
前次申报，原因是募投项目建设
地点的变更，此次递交给创业板

的招股书中，公司募投项目没有
变化，仍是用于半导体自动化测
试系统扩产建设项目、半导体自
动化测试系统研发中心建设项
目、营销服务网络建设项目以及
补充营运资金，但拟募集资金从
4.75亿元增至6.38亿元；此外，联
动科技对自身所选择的科创属性
标准无法进行论证，以及结合自
身情况及战略发展，认为公司更
适合在创业板上市。

对于科创属性，联动科技在
前次科创板 IPO中表示自身符合

《上海证券交易所科创板企业发
行上市申报及推荐暂行规定》中
要求的“依靠核心技术形成主要
产品（服务），属于国家鼓励、支
持和推动的关键设备、关键产品、
关键零部件、关键材料等，并实现
了进口替代”。

但在此次创业板 IPO中联动
科技却改口称，尽管对上述标准
进行了多方面的论证，但由于半
导体测试系统属于半导体产业的
细分行业，公司无法获取更多客
观数据以充分论证前述标准。

B 硬科技门槛“劝退”科创板IPO？

联动科技“撤单”的时点，恰
逢科创板和创业板 IPO掀起撤材
料潮，且在中国证券业协会公布
现场检查抽查名单之后也愈演愈
烈。2021 年 1月，中国证券业协
会在当年1月 30日前受理的407
家科创板和创业板 IPO 企业中，
抽出了 20 家企业进行现场检

查。名单公布后，陆续有 16 家
IPO 企业撤回材料终止审核，撤
回率达到80%。

当年 3 月，关于科创板上市
细则修订的传言也不断发酵。有
业内人士分析，科创板申报企业
IPO撤材料一般不是有根本性的
造假问题，更多是规范性、板块选

择以及时机选择问题，是发行人
和中介衡量博弈后的结果。不过
在审核趋严的背景下，同时也不
乏企业因质量问题、科创属性欠
缺被“劝退”“吓退”。

一个月后，中国证监会修改
公布了《科创属性评价指引（试
行）》，上海证券交易所同步修订
发布了《科创板企业发行上市申
报及推荐暂行规定》，坚守科创板
定位，更突出“硬科技”特色。

对于联动科技，主营业务的国
产替代问题是科创属性的争议焦
点，创业板上市委也在第二轮问询
中追问上述两类产品的国产替代
进程。值得关注的是，联动科技在
改道创业板之后，删去了激光达标
设备进口替代的表述，仅表示半导
体自动化测试系统实现了进口替
代。而关于后者包含的两类细分
产品，一类无法获得具体的国产替
代比例，另一类替代程度较低。

C “准隐形冠军”业绩突增仍存隐忧

两度赶考的联动科技，业绩
表 现 上 也 发 生 了 巨 大 变 化 。
2017 年至 2019 年，公司分别营
收1.5亿元、1.56亿元、1.48亿元，
归母净利润为 4364 万元、4407
万元、3178 万元，整体呈下滑趋
势，盈利能力一度不被看好。

但在改道创业板后，联动科
技的业绩却提振明显。最新招股

书显示，公司 2020 年实现营收
2.02 亿 元 ，实 现 归 母 净 利 润
6076.28万元，分别比上年同期增
长 36.29%和 71.26%。去年经审
阅的营业收入为 3.44 亿元，同比
增长 70.14%；扣非净利润为 1.25
亿元，同比增长133.85%。

尽管业绩大增，联动科技的
综合毛利率却呈下滑态势，从

2018年的 70.10%降至 2021年上
半年的 67.15%；公司也称，从长
期来看，主要产品的销售价格和
毛利率均存在下降的风险。此
外，应收账款也是节节攀升 。
2020年年末，公司的应收账款上
升至 6452.29 万元，同比 2019 年
增长 77.52%，远高于当期的营业
收入增幅。

此前，联动科技获评2020年
佛山市制造业隐形冠军培育企
业，也是少数进入国际封测市场

供应链体系的中国半导体设备企
业之一。然而，受海外疫情和中
美贸易摩擦等因素影响，联动科
技海外大客户的留存也成为难
题，设备采购量下降，外销不畅。
例如，2018 年至 2020 年间，安森
美集团一直高居联动科技第一大
客户之席，
但 对 联 动
科 技 的 采
购 额 逐 年
下滑。
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