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借壳ST亚星 力诺旗下医药资产冲A

拟借ST亚星重组上市

12月30日早间，ST亚星披露的一则公告

引发了市场的极大关注，力诺集团旗下医药

资产拟谋求借壳上市，ST亚星自12月30日起

停牌。

ST亚星表示，公司拟通过发行股份的方

式购买科源制药100%股份及宏济堂100%股

份，本次交易将导致公司控股股东、实际控制

人发生变更，可能构成重组上市。据ST亚星介

绍，本次主要交易对方为科源制药和宏济堂

的控股股东力诺投资控股集团有限公司（以

下简称“力诺控股”）及实际控制人高元坤。力

诺控股主要业务为从事资产投资及资产管

理，目前直接和间接持有科源制药70.77%的

股权，且直接和间接持有宏济堂68.76%的股

权，为科源制药和宏济堂的控股股东；高元坤

为科源制药和宏济堂的实际控制人。

北京商报记者查询股权关系发现，科源

制药、宏济堂的控股股东力诺控股系力诺集

团旗下资产，力诺集团直接持有力诺控股

94.37%的股权，通过山东力诺物流有限公司

间接持有力诺控股1.97%的股权，合计持有力

诺控股96.34%的股权。

资料显示，此次拟购标的科源制药为新

三板挂牌企业，公司所处行业为医药制造业，

核心产品为格列齐特、盐酸二甲双胍、单硝酸

异山梨酯等化学原料药，最早在2018年12月

科源制药就曾萌生过独立IPO的想法，并向山

东证监局提交了上市辅导资料。纵观近年来

财务数据，科源制药经营业绩基本处于稳步

上升态势，其中在今年上半年实现归属净利

润约为1920万元，同比上涨196.11%。

宏济堂此前也系新三板挂牌企业，但在

2017年摘牌，公司主要从事麝香酮、中成药、蒙

脱石原料药和阿胶等保健品的研发、生产与销

售。除了科源制药、宏济堂两家企业之外，力诺

制药也系力诺集团旗下重要医药资产，但在今

年3月被科源制药斥资超5000万元收购。

如今，伴随着科源制药、宏济堂拟借ST亚

星实现重组上市，也意味着力诺集团旗下医

药板块迎来上市之旅。

力诺再冲A股

涉猎光伏、医药、特种玻璃、化工等多个行

业板块的力诺集团，最早在2001年公司旗下资

产就曾登陆过A股，此次医药板块谋求上市，

也系力诺集团时隔多年之后又一资本动作。

据力诺集团官网显示，在实控人高元坤

的引领下，力诺集团在1994年以生产药用玻

管起家，公司发展至今成员企业较多，是一家

业务范围包含光伏、制药、特种玻璃、化工等

多个行业板块的大型集团，被称为济南最大

民企。

对于近年来公司的财务数据情况，力诺集

团并未对外进行披露，公开资料显示，早在五年

前力诺集团实现销售收入就已达到百亿元以

上，但公司旗下资产与A股的交集却并不多。

北京商报记者发现，力诺集团的首个A股

平台还要追溯至2001年，彼时旗下公司力诺

工业战略重组上市公司双虎涂料，置出2.8亿

元与涂料业务相关的资产，置入2.7亿元濮阳

力诺的全部高硼硅材料及其系列产品的经营

性资产。由此，上市公司控股股东变更为力诺

集团，实控人变更为高元坤，公司名称由双虎

涂料更名为力诺工业，力诺集团也拥有了首

家上市公司。

之后在2005年，力诺工业又更名为力诺太

阳，但力诺太阳在2012年实施了重大资产置

换，公司控股股东也由力诺集团变更为有格投

资，在2012年底，力诺太阳正式更名为宏发股

份，力诺集团唯一的一家上市公司易主。

从A股市场退出之后，自2015年起，力诺

集团旗下力诺特玻、力诺电力、科源制药、宏

济堂四家公司先后在新三板挂牌，但之后力

诺特玻、力诺电力、宏济堂三家公司又陆续从

新三板摘牌。

如今，在A股市场沉寂多年之后，力诺集

团旗下医药板块拟借ST亚星再谋上市平台。

新时代证券首席经济学家潘向东在接受北京

商报记者采访时表示，近年来资产证券化已

经成为力诺集团的一大战略规划，未来不排

除力诺集团旗下其他板块进军资本市场。

针对相关问题，北京商报记者致电力诺

集团方面进行采访，不过未能获得回应。

半路“截和”

实际上，自今年10月以来，ST亚星就存在

易主预期，微蚁金服拟通过认购上市公司非

公开发行股份的方式，成为ST亚星控股股东。

如今，在筹划重大资产重组的公告中，ST亚星

表示拟终止非公开发行A股事宜，这也意味着

微蚁金服“入主”ST亚星的愿景破灭。

在今年10月18日，ST亚星曾披露了非公

开发行A股股票事宜，同时还披露了公司控股

股东，实际控制人变更的提示性公告，据ST亚

星介绍，微蚁金服将通过认购公司非公开发

行股份，持有公司6312万股股份，持股比例拟

达到16.67%，据微蚁金服和中安系合伙企业

签署的《一致行动协议》，双方合计控制公司

股权比例为27.67%，因此，本次非公开发行完

成后，微蚁金服将成为公司控股股东。

但在12月30日早间披露的“筹划重大资

产重组停牌公告”中，ST亚星表示，鉴于行业

市场环境、资本市场状况等诸多因素发生了

变化，综合考虑当前资本市场环境、融资时机

等各种因素，公司拟自公告发布之日起两日

内召开董事会会议终止2019年10月18日披露

的非公开发行A股股票事宜。

而在当日晚间，ST亚星就正式对外披露

了终止定增的公告。12月30日晚间，ST亚星

同时披露公告称，公司收到6000万元奖励资

金，预计将增加2019年度利润6000万元。

资料显示，ST亚星于2001年3月登陆A股，

公司从事的主要业务是氯化聚乙烯（即CPE）、

烧碱、ADC发泡剂、水合肼的生产及销售，伴随

产生液氯、氢气和盐酸、次氯酸钠等副产品，此

外公司还从事蒸汽和电力生产及销售。

在财务数据方面，ST亚星近年来业绩表

现平平，其中在2018年实现归属净利润约为

311万元，同比下降88.32%；在今年前三季度

实现归属净利润约为1954万元，同比上涨

86.16%。

另外，在今年9月ST亚星收到潍坊市人民

政府办公室下发的《关于做好亚星化学寒亭

生产厂区搬迁关停相关工作的通知》，由此，

公司生产厂区整体关停，ST亚星在今年11月

4日也被实施了其他风险警示。并且ST亚星表

示，公司现有厂区关停后，如未能在2019年度

结束前与政府有关部门明确相关补偿、安置

政策，或上述补偿、安置政策明确的金额不能

覆盖相关资产减值损失，公司2019年度可能

出现亏损。

针对相关问题，北京商报记者致电ST亚

星董秘办公室进行采访，不过电话始终未有

人接听。

北京商报记者 董亮 马换换

作为济南最大民企，力诺集团旗下虽

涵盖光伏、医药、特种玻璃、化工等多个行

业板块， 但近几年却鲜有资产上市的消

息。12月30日早间，ST亚星（600319）的

一则公告显示，力诺集团旗下医药资产山

东科源制药股份有限公司（以下简称“科

源制药”）、山东宏济堂制药集团股份有限

公司（以下简称“宏济堂”）拟借壳公司实

现上市，这也意味着力诺集团在2012年暂

别A股之后，拟借医药资产再度回归。

券商股缘何走强
周科竞

Laozhou�talking
老周侃股

近期，券商股持续走强，在12月30日，
“老大哥”中信证券更是罕见涨停，足以看
出市场对券商股的热捧。 而券商股之所以
走强， 最直接的原因还是投资者预计券商
行业的盈利水平会持续向好。

从过往业绩看， 券商股似乎并不具备
集体走强的基本面。从整个券商股板块看，
市盈率最低的为广发证券，为15.57倍；最高
的为天风证券，市盈率140倍；位于中位的
东方证券市盈率32.53倍。从市盈率角度看，
券商股并没有股价被集体低估的迹象。

但是， 券商股业绩向好的预期却被投
资者达成了共识。 投资者普遍预计券商股
的全年以及未来业绩会有大幅提升的空
间， 其中科创板的巨大成功给券商行业提
供了丰厚的利润，其中不仅仅是经纪业务，
承销和自营也获利良多， 这些因素都可能
促进券商股全年业绩的增长， 从而吸引投
资者买入券商股。

另外， 在今年初有过一波集体上涨行
情之后，券商股全年的走势基本比较平淡。
历经大半年的调整之后， 投资者对券商股
的交易热情也逐渐升温， 这一点从近期券
商股的成交量猛增就能得以证明。 截至12
月30日收盘，沪深两市成交金额前十位中，
有一半是券商股，其中，当日涨停的中信证
券更是成交金额高达153.83亿元，成为当日
唯一一只成交金额破百亿元的股票。

而增量资金则意味着主力资金的进
场，可能是机构投资者，也可能是游资或者
大户， 他们对年底发动券商的上涨行情达
成了一致， 最终导致券商股出现集体大涨
的情况。

近期大盘持续反弹，券商股功不可没，

它们的股价走势较大盘更加凌厉， 股市的
上涨一方面能够提高所有股票的价值中
枢， 另一方面也能通过火热地交易增加券
商的经纪业务收入， 更多的新股发行也能
让券商增加投行业务收入， 股市上涨还能
增加券商的自营利润。所以，一般来说，如
果股市出现长期牛市， 券商股的股价涨幅
将会更大。

虽然存在业绩向好预期，但在A股的牛
市行情没有真正确定之前， 券商股的上涨
最好还是视为脉冲性的短期炒作， 尤其是
在部分券商股短期涨幅已经较高的情况
下，投资者更应该注意回避相关投资风险。
券商股的业绩释放不会是一蹴而就， 随着
深改红利的释放， 券商股的业绩会稳定地
持续增长，所以对于价值投资而言，买入券
商股并不着急在某时某刻的追高买入，等
交易热情降低之后， 逢低布局可能也是不
错的办法。当然，虽然券商行业未来的发展
充满全新的机遇， 但投资者还是需要注意
一些可能的潜在风险。

比如，随着金融衍生品的逐渐推广，股
票成交量的增长幅度可能不会特别惊人；
再或者，随着新股注册制的实施，券商看起
来会有更多的客户， 但是券商所需要承担
的责任也会更大， 而且一旦出现财务数据
不实的情况， 保荐券商也将会因此付出很
多赔偿金，从而让券商可能出现业绩亏损。

此外，随着股市从快牛向慢牛转变，券
商股的自营业务利润率也会相对平稳，很
难出现自营业务特别理想的年份。 所以本
栏说，未来券商经营业绩将会更稳，但惊喜
出现的概率将会大幅下降， 会出现类似银
行股的情况。

2016-2018年以及2019年前三季度
ST亚星经营业绩一览
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北京商报讯（记者 高萍）三年前高溢
价进行的并购如今成为了慈星股份

（300307）2019年业绩爆雷的“元凶”。12

月30日晚间，慈星股份披露公告称，公司

拟计提大额商誉及无形资产减值准备，公

司2019年预计亏损7.2亿-7.25亿元，同比

由盈转亏。

数据显示，2018年慈星股份实现的归

属净利为1.38亿元，对于慈星股份而言，

此番预计2019年亏损超7.2亿元可谓业绩

大变脸。根据公告，慈星股份2019年业绩

大幅预亏与拟计提大额商誉与无形资产

减值准备不无关系。

在12月30日晚间披露的公告中，慈星

股份解释称，鉴于公司移动互联网业务营

收及利润出现较大幅度下滑，公司判断因

收购杭州优投科技有限公司（以下简称

“优投科技公司”）及杭州多义乐网络科技

有限公司（以下简称“多义乐公司”）存在

大额计提商誉及无形资产减值准备的迹

象，经公司财务部门及评估机构的初步测

算，预计上述两家公司计提减值准备的金

额预计在6亿元左右，最终减值准备计提

的金额将由公司聘请的具备证券期货从

业资格的评估机构及审计机构进行评估

和审计后确定。此外，慈星股份进一步表

示，由于市场竞争加剧及电脑横机机型更

新速度加快等因素预计产生存货减值损

失1亿元左右。

北京商报记者通过查询慈星股份历

史公告发现，慈星股份存在大额计提商誉

及无形资产减值准备迹象的两家子公司

优投科技公司、多义乐公司系慈星股份

2016年高溢价收购而来。彼时，为拓展互

联网业务，寻求新的利润增长点，慈星股

份斥资10亿元将两家公司收入囊中。

因上述两项并购，慈星股份的业绩

出现明显的大幅增长，但与此同时，公司

的商誉也水涨船高，2016年末慈星股份

的商誉由2015年末的16.54万元飙涨至

8.62亿元。

慈星股份高溢价收购的同时，上述并

购的交易方也作出了较为可观的业绩承

诺。其中，承诺优投科技公司2016、2017、

2018年度合并报表口径下扣除非经常性

损益后归属于母公司所有者所有的净利

润分别为4000万元、6000万元、9000万

元。另外，交易方承诺多义乐公司2016、

2017、2018年度合并报表口径下扣除非

经常性损益后归属于母公司所有者所有

的净利润分别为3000万元、4500万元、

6750万元。

财务数据显示，在收购优投科技公司

与多义乐公司的前两个业绩承诺年度，两

家子公司均完成了业绩承诺。不过到了

2018年，两家子公司则双双未能完成业绩

承诺。其中，优投科技公司2018年度经审

计的合并报表口径下扣除非经常性损益

后归属于母公司所有者所有的净利润

8295.42万元，与承诺数9000万元较为接

近，完成2018年预测盈利的92.17%。多义

乐公司2018年度经审计的合并报表口径

下扣除非经常性损益后归属于母公司所

有者所有的净利润4977.19万元，未达到

承诺数6750万元，仅完成2018年预测盈

利的73.74%。

虽然2018年未能完成业绩承诺，但整

体来看，相较于2017年实现净利润

6865.57万元，优投科技公司2018年实现

的净利润处于同比大幅增长的状态。

业绩承诺期刚过，在2019年上半年，

优投科技公司业绩则出现下滑情况。数据

显示，2019年上半年，优投科技公司实现

净利润3694.24万元，而在2018年上半年，

优投科技公司实现的净利润为3825.45万

元。多义乐公司2019年上半年业绩下滑情

况则相对明显。数据显示，多义乐公司

2019年上半年实现净利润1896.13万元，上

一年同期为2702.67万元。

如今，在业绩承诺刚过的第一个年

度，慈星股份就因上述并购大额计提商誉

减值而预计2019年业绩大变脸。

在投融资专家许小恒看来，上市公司

并购可谓是把“双刃剑”。“一方面并购能

够增加公司新的盈利增长点；另一方面，

持续的并购也给上市公司留下了一些隐

患，比如居高不下的商誉，从而导致上市

公司将面临商誉减值的风险，进而吞噬公

司利润。”许小恒如是说。

针对此次计提减值准备相关问题，北

京商报记者曾致电慈星股份进行采访，但

对方电话未有人接听。

高溢价并购爆雷 慈星股份今年预亏7.2亿

10亿元
优投科技公司、多义乐公司系

慈星股份2016年高溢价收购而来。
彼时，为拓展互联网业务，寻求新
的利润增长点，慈星股份斥资10亿
元将两家公司收入囊中。


