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上市公司CSR观察

IPO
探热针

三安光电实控人被查
市值三天蒸发了百亿

新快报讯 记者涂波报道 3 月

24日，三安光电在此前一字跌停后再

度以近乎跌停开盘。原因在于 3 月

22日晚，三安光电公告实控人林秀成

被国家监察委员会留置并立案调

查。尽管公司强调，林秀成目前未在

三安光电担任任何职务，相关事项不

影响正常运营，但投资者用连续下挫

的股价给出答案。截至昨日收盘，三

安光电报13.86元/股，下跌6.98%，总

市值 691 亿元，三天市值蒸发百亿

元，短期市值快速缩水。

资料显示，三安光电主营化合物

半导体材料与器件的研发、生产和销

售。实控人林秀成自 2017 年 7 月起

不再担任上市公司职务，由其子林志

强接任董事长，因此公司在公告中强

调相关事项不会对公司生产经营产

生重大影响。

对此，有分析人士指出，“实控人

被留置即便不直接参与经营，也会引

发上市公司信用收缩、融资受限、合

作方观望，此类治理风险在A股历史

上往往形成中长期估值压制。”

记者注意到，股价暴跌并非单纯

由突发事件驱动，基本面疲软早已埋

下隐患。根据该公司披露的 2025年

度业绩预告，预计归母净利润亏损 2
亿元至3亿元，为2008年借壳上市以

来首次年度亏损；扣非净利润亏损

7.5亿元至8.5亿元，亏损幅度较上年

进一步扩大。

值得警惕的是，三安光电扣非净

利润已连续 4年为负：2022年扣非亏

损3.10亿元，2023年亏损10.88亿元，

2024 年亏损 5.11 亿元，2025 年预亏

7.5亿-8.5亿元，四年累计亏损超 27
亿元，核心主业盈利能力持续恶化。

公司将亏损归因于 LED 行业竞争、

化合物半导体业务投入增加、政府补

助减少及研发费用高增。但长期“增

收不增利”暴露出转型阵痛与成本控

制问题：传统LED业务毛利承压，碳

化硅、光芯片等新业务尚处投入期，

短期内难以贡献稳定利润，形成“旧

业务撑不住、新业务顶不上”的困境。

业绩低迷与实控人风险，又与高

比例股权质押形成共振。数据显示，

截至 2026年 3月 7日，控股股东三安

电子及一致行动人合计持股质押

7.55 亿股，质押比例达 51.36%，整体

质押市值约132.61亿元，主要用于补

充流动资金。

就相关问题，记者致电三安光

电，对方表示，公司股价大幅下跌或

与实控人被置留有关。面对业绩情

况，对方表示今年在客户和订单方

面均有所突破，预计业绩将有所提

升。而在互动平台，记者注意到，有

投资者提问，“公司股价持续跌停，

管理层对此有何措施？”三安光电

表示，公司将继续围绕化合物半导

体核心主业开展业务，加强研发投

入，持续提高科技创新能力，提升

公司核心竞争力等。

新快报讯 记者刘奕娴报道 曾被

市场视为最接近A股的“消费金融第一

股”的马上消费金融（下称“马上消

金”），日前正式撤回 IPO辅导备案，这场

历时 5年、历经 21期辅导的上市进程正

式终止。公司称此举为主动战略选择，

近期无重启 IPO安排。

上市硬门槛难以跨越
虽然马上消金称撤回备案是基于当

前A股市场侧重硬科技与先进制造业、

金融行业并非重点支持方向的现实考

量，但市场更关注的是其难以逾越的监

管与合规硬伤。根据现行《消费金融公

司管理办法》，消费金融公司主要出资人

持股比例不低于50%。但马上消金经过

多轮融资稀释后，股权结构高度分散。

据重庆百货公开披露，其持有马上消费

金融31.06%股份，为第一大股东，这直接

不符合持牌消金机构上市的基本门槛。

公司治理层面同样存在明显短

板。中金公司、中信建投披露的第21期

IPO辅导报告显示，马上消金董事会中独

立董事人数占比未达三分之一，不符合

上市公司治理基本要求，该问题在多期

辅导中被持续提示却长期未整改到位。

合规与消保承压
消费者投诉与合规风险也是悬于

马上消金头顶的压力。黑猫投诉平台

数据显示，马上消金累计投诉量已突破

8.6万条，投诉内容高度集中，息费收取

不透明、担保费及会员费争议较多，综

合年化利率披露不清、催收行为不规

范、个人信息保护不到位、退费难等问

题反复出现。多名用户反映，在办理贷

款时被强制或默认捆绑担保费、会员

费。部分用户逾期后，遭遇高频催收，

个人信息与借款情况被不当泄漏等。

2023 年 3 月，马上消金因贷前审查

不审慎、对委外催收合作机构管理不审

慎，被原中国银保监会重庆监管局罚款

100万元。

重庆百货财报显示，2025 年上半

年，马上消金营收 87.35亿元，同比增长

12.96%；净利润 11.55 亿元，同比增长

8.07%，资产规模与盈利水平在持牌消费

金融行业中位居前列。

作为头部持牌消金机构，马上消金

终止 IPO具备鲜明的行业标志性意义。

这意味着，消费金融行业A股上市窗口

进一步收窄，此前多家机构冲刺上市的

热潮明显降温。

针对公司股权结构、公司治理、合

规整改及未来资本规划等问题，新快

报记者向马上消金发出采访提纲，截

至发稿时尚未收到回应。

新快报讯 记者张晓菡报道 小酸

枣要上市！近日，江西齐云山食品股份

有限公司（下称“齐云山”）更新招股书，

再度冲刺港交所主板。作为中国南酸

枣食品市占率第一的企业，齐云山营收

长期高度依赖核心产品南酸枣糕。2025
年，核心客户订单减少，公司营收同步

回落。然而，业绩承压下，齐云山仍实

施了大额分红。

收入一直吃“老本”
根据灼识咨询的资料，2024年以零

售额计，齐云山占到了中国南酸枣食品

市场32.4%的份额，位居行业第一。

目前，齐云山产品线包括南酸枣

糕、南酸枣粒、南酸枣软糖、果蔬糕等

多个品类，但从收入结构来看，公司仍

在吃着南酸枣糕的“老本”。近年来，

南酸枣糕在总收入中的占比均在 84%

以上，是明显的“大单品依赖”特征。

由于南酸枣零食属于果类零食细

分赛道，市场规模较小，因此齐云山的

业绩规模并不算大。2023年-2025年，

公司分别实现营收 2.47 亿元和 3.39 亿

元、3.14 亿元；年内溢利 2370.5 万元、

5319.9万元、4892.5万元。

业绩波动的背后，与公司对大客户

的依赖密切相关。根据招股书，2024
年，公司来自大客户 F 的收入大幅增

加。到 2025年，大客户F调整了其产品

组合及供应策略，订单减少，直接拖累

了齐云山全年营收与利润表现。

产品曾两次霉菌抽检不合格
利润在回落，齐云山毛利率反而上

涨，2023年-2025年分别为48.8%、48.6%
及 51.3%，毛利率上涨主要受益于糖价

下跌、产品平均售价上升。

从齐云山销售费率来看，2023 年-
2025年，分别为27.64%、22.37%和25.72%，

维持在较高水平。相比之下，研发费率

则明显偏低，同期仅为 4.48%、3.52%和

3.64%。齐云山虽在招股书中表示，为保

持竞争优势，其在产品及生产工艺的各

个层面开展研发工作。但目前的数据

明显存在“重营销、轻研发”的倾向。

作为食品企业，食品安全应是生

命线。但往绩记录显示，该公司产品

曾两次霉菌测试抽检不合格，且不合

格 产 品 的 储 存 设 施 清 洁 度 未 达 标 ，

2023 年，公司分别被崇义县市场监管

局及赣州市市场监管局罚没 6.08 万元

及 6.89 万元。

业绩波动无碍齐云山大手笔分红。

2023年-2025年，公司分别分红710万元、

1140万元和2030万元，从股权架构来看，

大部分分红将进入核心管理层口袋。

已有40只理财产品发行失败
3月，华夏理财接连发布多则产品

不成立公告，旗下“固定收益债权型

封闭式理财 产 品 1317 号”“固定收益

纯债型封闭式理财产品 354 号”等 6
只 封 闭 式 净 值 型固定收益类产品，

均因募集总金额未达说明书约定的

成立规模下限宣告终止。这些产品风

险等级以中低风险为主，期限覆盖 97
天至近三年，销售对象涵盖个人与机构

投资者，其中 5 只为纯固收策略，1 只

配置少量权益类资产，多数产品成立

门槛为 5000万元，最低为500万元。今年

以来，华夏理财发行终止的产品数量已达

14只。

无独有偶，2月，渤银理财公告称，

旗下财收有略系列固定收益类一年封

闭式理财产品，因未达募集规模下限无

法成立；1 月，广银理财幸福添利封闭

式固定收益类公募理财产品 3059 号，

因募集规模未能满足产品说明书中成

立规模下限的要求，发行未果。

据法询理财网不完全统计，今年

以来已有 40 只理财产品发行失败，管

理人不乏大行和股份行理财公司，发

行失败速度较 2025 年明显加快。数

据显示，这些募集失败的产品呈现出

高度同质化的特征：固定收益类产品，

R2（中低风险）甚至 R1（低风险），封闭

式净值型产品。

多重因素叠加导致募集遇阻
在理财市场整体繁荣的背景下，固

收类产品为何频频遇冷？分析人士指

出，其根源在于固收类产品同质化竞

争加剧，理财公司需调整产品策略、

拓展投资边界，重建投资者信心并提

升募集成功率。

截至 2025 年末，全国存续理财产

品 4.63万只，规模 33.29万亿元，投资者

数量达 1.43亿个，其中个人投资者新增

1769万个。

业内分析认为，产品发行失败是低

利率环境下固收类产品同质化竞争

加剧的必然结果。当前市场收益率

持续下行，传统封闭式固定收益产品

对投资者的吸引力显著减弱，理财公

司若仍沿用过往规模导向的发行节

奏，便容易在募集端遭遇阻力。这说

明理财市场在产品端与资金端出现

了一定程度的错配。

普益标准表示，未来随着市场竞

争加剧和投资者愈发理性，理财产品

募集情况将出现两极分化，“强者恒

强”态势会愈发明显，理财产品募集

失败也将成为常态。

据 华 夏 理 财 公 告 ，产 品 募 集 失

败后，将在原定成立日后 2 个工作日

内退回已募集资金，且该期间不计利

息。

曾经的“C位”如今坐上“冷板凳”

年内多款固收类新发理财产品“折戟”

齐云山再冲“南酸枣第一股”大客户依赖后遗症显现

2026年以来，理财产品发行市场频现“折戟”现象，多家机构旗下新发的固定收益
类产品接连因募集规模不达标终止发行，这类产品曾稳坐市场“C位”。据不完全统计，
年内已有40只理财产品发行失败，包含华夏理财、渤银理财、广银理财等机构。这一现
象打破了理财市场“刚性兑付”时代的产品“稳赚不赔”的传统认知，折射出净值化转型
与低利率环境下的市场结构性矛盾。 ■新快报记者 范昊怡

马上消金5年IPO长跑终止 上市顽疾仍未解


