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“拐了八道弯参股了一点点，这个‘亲戚’关系有点远。”一位投资者在股吧中评
价个别上市公司与科创板后备军企业的股权关系。

截至4月8日，已有52家企业进入科创板受理名单，“沾亲带故”的A股影子股约百
只。但如上述投资者感叹的，不少上市公司是经过多层股权关系间接持有受理企业
股权，一个合伙型股权投资基金背后有三个以上上市公司的情况也不鲜见。据记者
不完全统计，直接持股科创板受理企业的影子股不足10只，超八成影子股实际参股
比例低于5%。

大部分科创板企业的影子股都吸引到了炒作资金，股价普遍出现上涨。不过，近期
影子股热度有所降温，业内人士也提醒，“捕风捉影”或许能抢占先机，但长期看
能获利多少并不确定，价值可能虚高，存在回调的空间。

影子股“两极分化”：“攀亲”or“撇清”

虽然目前科创板公司上市还停留在受理阶段，但灵敏的“影子股”早已争相“露脸
”。据记者不完全统计，在目前52家科创板受理企业背后有约100只A股影子股。

早在今年1月下旬，上市公司兆驰股份就在回答投资者提问时表示，公司2017年10
月时参投的股权投资基金甲子普，投资项目之一就是科创板后备军容百新能源。该
消息带动了兆驰股份股价大涨，从2.2元左右在一个半月内上升到3.6元，涨幅超60
%。随后稍有回落，截至4月9日收盘报3.27元。

不只是兆驰股份，银亿股份、森霸传感也曾先后在互动平台“自曝”与容百新能源
的关系。

3月5日起，奥飞娱乐接连曝出诺亦腾、光年无限和乐相科技三家子公司有意冲刺科
创板，奥飞娱乐对这三家公司持股比例分别达5.12%、5%、9.42%；3月18日，联
创互联则透露参股的蚁视科技、行圆汽车均有意申报科创板，其分别持有二者7.36
%、9.07%股权。

虽然这五家企业目前上市未成，股价先行，奥飞娱乐和联创互联的股价近期接连攀
升。其中，奥飞娱乐在3月5日公布消息后的半个月内，股价从6.88元最高上涨到10
.19元，之后震荡下跌，截至4月9日收盘报8.34元；联创互联的股价也在3月中旬发
布消息后从8.16元一路上涨到9.09元，截至4月9日收盘报8.4元。

记者注意到，有投资者偏好小盘股，在股吧提问中询问还有哪些体量偏小的上市公
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司与科创板有关联。一位金融业分析师表示，这是因为偏低的流通值更方便能炒起
来，加上目前科创板概念很热，是炒作资金获得短期收益的一个选择。

热潮之下，有公司“攀亲”科创板，也有公司“撇清”与科创板的关系，拒绝蹭热
点。

据记者不完全统计，截至4月8日，着急与科创板撇清关系的上市公司包括泰达股份
、空港股份、康缘药业、仙鹤股份、华胜天成、上海医药、天壕环境、蔚蓝生物、
四川成渝等。

其中，华胜天成在公告中表示，公司、公司全资子公司及嘉兴珐码不参与晶晨半导
体的经营管理活动，对公司目前经营业绩影响较小。

江苏北人的影子股仙鹤股份，股价在3月下旬连续3个交易日内收盘价格涨幅偏离值
累计超过20%，引来交易所问询。其后公司于3月27日晚间发表公告称，经自查，
公司不持有江苏北人股份，公司实际控制人间接持有江苏北人的股份，另外公司监
事张久海担任江苏北人的董事非本公司委派。公告次日，仙鹤股份股价开盘便下跌
4%。

超八成影子股实际参股比例低于5%

影子股也分远近，哪些公司持股比较货真价实？据记者不完全统计，在目前科创板
受理企业背后的影子股中，实际参股比例高于20%的仅2只，参股比例达10%-20%
的为3只，参股比例为5%-10%的有4只，有超过八成的上市公司实际参股比例不到
5%。

以虹软科技为例，有至少9家A股上市公司出现在其关联图谱中，但其中华孚时尚、
通鼎互联、伊利股份都是通过合伙型股权投资基金华泰瑞麟参股，而华泰瑞麟持有
虹软科技的股份比例仅为1.81%，三家公司可分的“蛋糕”十分有限。

通过另一个合伙型股权投资基金嘉兴骅轩参股虹软科技的也有三家，分别是华策影
视、美盛文化和思美传媒，然而嘉兴骅轩持股虹软科技的比例更低，仅为0.64%。
此外，华昌化工、中超控股、天奇股份分别通过瑞华投资、苏民无锡这两个投资合
伙企业参股，两个合伙企业持有虹软科技的比例也均不到1%。

铂力特背后的影子股中，同样有三家上市公司通过同一个合伙型股权投资基金参股
，分别是百隆东方、阳光城和广州发展，而被借道参股的三峡金石，仅持有铂力特
2%股权。杰普特的关联图谱中，还出现5只影子股同借一家投资创新集团参股的情
况。
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除了此类直观可见的低比例持股，有的上市公司手持股份看似不少，但再经一层股
权穿透后也低于5%。例如南京微创的股东中，深圳市中科招商创业投资有限公司
持股30.18%，后者的股东又包括上市公司北京城建和鄂尔多斯。其中北京城建持
股30%，由此参股南京微创比例为9.05%；鄂尔多斯持股14.25%，参股南京微创的
比例就仅为4.3%。

更多的上市公司，与科创板受理企业间隔的股权层数还不止一层，着实是个“远亲
”，实际参股比例甚至不足1%。例如上市公司新湖中宝，与科创板后备军晶晨半
导体之间，相隔了智新科技、精确芯元、青岛天安这三层关系。

不少上市公司“共用”参股渠道

众多科创板影子股中持股不绕弯子的“近亲”很少，只有不到10家上市公司。其中
，通化东宝直接持有特宝生物33.94%股份，直接持股比例最高；其次是中科曙光
，持有中科星图23.29%股份。

此外，启明星辰直接持有恒安嘉新14.21%股份；光线传媒直接持有当虹科技10.53
%股份；北京城建持有二十一世纪空间技术4.1%股份；联明股份持有江苏北人3.11
%股份；大港股份持有天奈科技0.88%股份，另一家上市公司新宙邦持有天奈科技3
.95%股份。

上市公司还通过全资子公司或孙公司参股，与科创板后备企业也是“直系”关系，
实际参股比例不打折扣。例如千方科技通过全资子公司北大千方持有鸿泉物联网19.
94%股份，卓翼科技通过全资子公司翼飞投资持有容百新能源0.47%股份，华数传
媒通过全资孙公司参股当虹科技4.47%股份等。

业内人士表示，影子公司或其子公司入股了科创板申报企业，将直接受益于其未来
的业绩增长。

与游资不同的是，不少机构早已提前潜伏。记者统计发现，目前以7家保荐企业领
跑的中信证券，通过全资子公司中信投资参股了四家科创板后备企业，分别是当虹
科技、赛诺医疗、澜起科技和苑东生物，持股比例分别为1.49%、1.34%、5.02%
、2.78%。

同样参股了四家科创板后备企业的还有中兴通讯，分别参股了光峰科技、微芯生物
、安集微电子和杰普特，但都不是通过旗下全资公司持有，且比例均不高。

前述提到，不少上市公司是“共用”一个渠道参股科创板企业，例如和中兴通讯同
时借道了红土投资、深创投来参股的广深铁路、大众公用、粤电力A等上市公司，
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也各自手握三家科创板受理企业。TCL集团、北京城建、中衡设计等上市公司分别
参股了两家科创板受理企业。

通过基金“搭桥”持股面临存续期限制

值得一提的是，不少上市公司是间接通过股权投资基金等形式参股。一位基金公司
人士向记者介绍，一般而言，股权投资基金是由几个投资方共同出钱，设立的一个
投资主体，可以是公司形式，也可以是合伙企业，合伙企业形式设立的就可以称作
“合伙型股权投资基金”，这种在市场中较为常见。

而股权投资基金有存续期限的问题。一位基金业分析师表示，按投资时间长短来分
，股权投资又可分为战略投资和财务投资，财务投资时间相对短，公司多是想通过
参股来获取收益，并无左右甚至控制被投资公司的意图。

合伙型股权投资基金甲子普便是一例。兆驰股份、银亿股份、森霸传感三家公司均
是以合伙型股权投资基金参股容百新能源，参股比例均较低。

记者根据兆驰股份透露的参投议案，通过公开资料查询发现，甲子普的存续期限自
其首次交割日起算，至首次交割日的第八个周年日为止。为有序清算所有投资项目
，执行事务合伙人可自行决定将存续期限延长两次，每次一年；或可根据协议约定
而相应缩短。此外，甲子普的股权投资主要通过上市流通变现、被战略投资人购并
、股权转让等渠道退出。

为三家上市公司“搭桥”参股虹软科技的深圳市华泰瑞麟股权投资基金合伙企业（
有限合伙），存续期还有一年就将期满。企查查数据显示，该投资基金成立于2014
年9月，存续期6年，营业期限至2020年9月。

从参股目的看，也有上市公司明确自己是财务投资。3月25日，上市公司华胜天成
发布公告称，全资子公司天津华胜天成投资管理有限公司持有嘉兴珐码22.6%股份
，不参与投资决策；嘉兴珐码持有科创板受理企业晶晨半导体1.07%的股份，占比
较小，属于财务投资。

分析：概念股价值可能虚高 投资需理性

随着公司陆续发声“撇清”科创板关系，市场情绪也渐趋理性，科创板影子股的热
度有所减退。

例如直接持有特宝生物33.94%股权的通化东宝，在3月27日特宝生物科创板上市申
请获受理的消息公布当天，股价一度涨逾7%，但28日就高开低走，截至4月9日收
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盘报17.19元，比28日开盘的19.89元跌去约13.57%。

于3月22日首批公布的受理企业之一安翰科技，背后的影子股上海医药，股价也从2
3.66元的高点震荡下滑，加上公司3月25日表示持股安翰科技占比较小，对公司几
无影响，至4月9日收盘，公司股价报21.27元，近11个交易日累计下跌约10%。

参股另一家首批受理企业江苏北人的软控股份，股价也从消息公布后的约7元高点
，滑落至4月9日收盘的6.36元，下跌约9%。

整体来看，首批申请科创板企业公布至今已有11个交易日，其间大盘上涨4.37%，
但据记者粗略统计，约半数影子股股价下跌。

从股吧和投资者平台上的评论看，目前不少投资者也越来越理性地分析影子股持股
情况，不过仍有投资者认为，持股比例低不重要，“炒股票讲究的是噱头，必须有
，才有的炒。”

对此，中信证券提醒，股市中，“捕风捉影”或许能占得先机，但是其中虚实，还
是希望投资者能探究清楚，切勿听风就是雨。

东北证券研究总监付立春也表示，从短期趋势、资金、市场预期来看，影子股确实
有上涨潜力，因为科创板的政策高度、市场关注度都很高，所以每一次重大进展都
会有资金追捧，造成相关股票上涨。但从长期价值、基本面、实质来看，科创板市
场化定价询价机制的实施，定价、涨幅也将回归理性，意味着影子股是否能够获利
、获利多少还不确定，相关概念股的价值可能虚高，存在回调的空间。

还有业内人士进一步分析称，在宏观经济基本面没有彻底改观、市场仍然是存量资
金博弈的格局下，宏观经济增速下滑、上市公司商誉减值、企业盈利能力下降、银
行不良资产率上升、外部环境恶化等因素决定了不存在大牛市的基础。科创板推出
能够导致大牛市的可能性不大，未来市场最大的可能仍然是板块轮动的结构性行情
。（记者 程维妙）
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