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巨亏之下 *ST美讯重组保壳走得通吗

Laozhou�talking
老周侃股

理性看待秦安股份炒期货大赚
周科竞

总经理带队，秦安股份炒期货4
个月大赚4.7亿元， 市场投资者一片
惊叹。 但对于一家上市公司而言，
这样的行为并不值得推荐， 当初
投资期货是为了套期保值， 但目
前来看，可能已经偏离了初衷。另
外，总经理用5亿元公司资金炒期
货， 还能有多少精力放在提升公
司主营业务上？常在河边走，很难
不湿鞋，此前上海莱士等诸多上市
公司也炒股狂赚过， 但最终却一败
涂地。

投资者不要认为5亿元炒期货
对于上市公司来说风险只有5亿元。
秦安股份的主营业务是生产汽车发
动机核心零部件———气缸体、 气缸
盖、曲轴等产品。根据秦安股份的公
告， 其期货套期保值的交易品种可
能为上海期货交易所的金属铝期
货，如果按照15%的保证金率测算，5
亿元的资金可以买入价值超过30亿
元的商品合约。

这样的规模在铝期货中已经属
于很大的账户， 如果对价格走势判
断失误，在遭遇极端行情之下，由于
秦安股份持仓量较大， 不排除无法
平仓出局的可能， 那么上市公司的
损失可能会超过5亿元，对净资产只
有20多亿元的秦安股份带来巨大的
投资亏损。

当然，从目前的结果来看，秦安
股份在总经理的带领下确实给上市
公司带来了很高的投资收益， 结果
是很不错的。 但是投资者却并没有
对公司股价形成充分的追捧， 或许
是投资者对于期货交易还是先天畏
惧， 亦可能是对于一家主营业务并
不是投资的公司来说， 靠投资获取

巨额收益并不能获得投资者的长期
认可，毕竟这些收益并不稳定，无法
给投资者带来安全感。

而且， 对于秦安股份总经理来
说， 在用数亿元公司资金炒期货的
同时， 是否还有精力顾得上公司主
营业务的发展也值得投资者关注。
对于投资者来说， 最希望看到的不
是上市公司突然间的“一夜暴富”，
而是能够通过扎实的主营业务，稳
定地实现经营利润， 与此同时公司
股价稳步攀升， 最终让公司和投资
者双赢。如果单纯地依靠炒期货，肯
定无法实现这样的目标。

在秦安股份之前， 也有很多上
市公司通过炒股等方式获得过不菲
的投资收益，也曾风光无限，但截至
目前， 并没有出现一家能够以副职
炒股或者炒期货来稳定帮助上市公
司实现盈利的公司， 多数公司最后
都面临着回吐利润甚至是大幅亏损
的结局， 这也可能正是秦安股份投
资者担心的事情。

所以本栏认为， 上市公司还
是应该做大做强主业， 如果对于
原材料价格或者产品价格确实存
在波动的担忧， 使用适量资金进
行套期保值是正确的， 但是对于
一家净资产只有 20多亿元的公
司， 却拿出5亿元进行套期保值，
这个规模似乎有些偏大， 很容易
引发投机心态。而且，上市公司进
行套期保值应该适度， 投机行为
蕴含巨大的投资风险。

同时，本栏还想提醒投资者，炒
期货所获得的收益不要用市盈率标
准进行衡量， 可以按照一次性损益
来提升股东价值。

证监会立案 嘉化能源董事长“闪辞”

亏损幅度同比加大

在去年上半年净利亏损1.21亿元的背

景下，*ST美讯今年上半年出现增亏的情
形，公司在报告期内实现归属净利润约为

-1.47亿元。

根据*ST美讯披露的2020年半年报显
示，公司在报告期内实现营业收入约为2.79亿

元，同比下降55.06%；当期对应实现归属净利

润约为-1.47亿元，亏损幅度较去年同期出现

加大。对此，*ST美讯表示，在报告期内公司合
并报表各主体中，母公司及子公司均出现不

同程度亏损，其中德景电子亏损1.33亿元，主

要原因是受到金融机构收贷影响、应收账款

大量逾期导致德景电子的流动性资金紧张，

经营所需资金难以保证，ODM业务基本停

滞，收入较同期下降幅度较大；其次，应收账

款大量逾期，计提比例增加，当期计提坏账准

备8516.25万元，加剧了公司亏损。

连续两年净利亏损之后，*ST美讯交出的
半年报成绩单显然未能让公司投资者满意。

东方财富数据显示，截至今年6月30日，*ST
美讯股东数达2.13万户，较今年一季度末的

2.26万户减少了0.13万户。

财务数据显示，2018、2019年*ST美讯实
现归属净利润分别约为-3.82亿元、-8.51亿

元，由于连续两年净利亏损，公司股票在今年

4月30日被实施了退市风险警示，股票简称由

“国美通讯”变更为“*ST美讯”。
业绩承压之下，*ST美讯的股价也进入了

下行通道，自2018年以来公司股价已累计跌

去四成。截至8月7日收盘，*ST美讯最新股价
7.14元/股，公司总市值仅18.03亿元。

资不抵债情形恶化

2019年末*ST美讯净资产为-6.76亿元，
而今年上半年末*ST美讯净资产为-8.1亿元，
公司资不抵债的情形出现恶化。此外，若*ST
美讯2020年经审计的期末净资产为负值，公

司同样将面临暂停上市的风险。

数据显示，2020年上半年末，*ST美讯资
产总额为14.68亿元，负债总额为22.79亿元，

公司净资产为-8.1亿元。根据*ST美讯披露
的2019年年报显示，公司2019年末净资产为

-6.76亿元。净资产持续为负值的同时，*ST美
讯的资产负债率也在走高。Wind数据显示，

2019年末、2020年一季度末、2020年上半年

末，*ST美讯资产负债率分别为144.88%、

151.34%、155.25%。

此外，*ST美讯的短期偿债能力也在变
弱。Wind数据显示，2019年末、2020年一季度

末、2020年上半年末，*ST美讯的流动比率分
别为0.7、0.66、0.64。投融资专家许小恒在接

受北京商报记者采访时表示，流动比率指流

动资产总额和流动负债总额之比，是指企业

可以在一年或者超过一年的一个营业周期内

变现或者运用的资产，主要包括货币资金、短

期投资、应收票据、应收账款和存货等。“该指

标可以用来衡量企业流动资产在短期债务到

期以前，可以变为现金用于偿还负债的能力，

一般认为流动比率小于1，说明企业的资金流

动性较差。”许小恒如是说。

*ST美讯也在2020年半年报中提示风险
称，由于公司经营持续亏损，资金紧张，存在

流动性风险。针对相关问题，北京商报记者致

电*ST美讯董秘办公室进行采访，不过未有人
接听。

重组自救能过关吗

面对当下窘境，*ST美讯也在积极求生，
拟出售德景电子100%股权。

在今年4月23日，*ST美讯首度披露了
关于筹划重组的提示性公告，公司拟向关联

方美昊投资出售所持德景电子100%股权，

交易交割前，德景电子需剥离京美电子

100%股权、德恳电子100%股权，本次交易

标的资产的转让价格为5亿元。对于此次重

组的目的，*ST美讯坦言，受到资金及行业
影响，公司2019年度主营业务大幅下降，经

营情况不理想，连续两年出现亏损，公司股

票被实施退市风险警示处理，为尽快解决公

司目前的困境，缓解经营压力，上市公司拟

进行本次资产出售。

实际上，*ST美讯此次出售的德景电子
也确实为公司的包袱资产，德景电子近年来

经营情况不佳，收入逐年下滑，部分应收账

款存在逾期，对上市公司的整体经营造成

较大拖累，其中在2019年德景电子净利润

大额亏损3.14亿元。*ST美讯表示，本次交
易旨在将部分经营状况不佳的资产从上市

公司剥离，从而减轻上市公司的负担与压

力，将有助于改善公司目前在财务及现金流

方面所遇到的困难，有利于公司增强持续经

营能力。

但值得一提的是，*ST美讯拟将出售交易
价款所得全款向间接控股股东国美电器提前

偿还不超过5亿元的借款，本次出售资产交易

后，上市公司实际上并无现金流入。对于该事

项，上交所也曾下发问询函进行询问。

证券市场评论人布娜新在接受北京商报

记者采访时表示，就目前情况来看，即使顺利

出售德景电子100%股权，上市公司未来的盈

利能力仍具有一定的不确定性，若上市公司

2020年仍持续亏损或者净资产仍持续为负，

则存在退市风险。

北京商报记者 董亮 马换换

北京商报讯（记者 董亮 实习记者 王菲）继
被证监会立案调查后，嘉化能源（600273）董事

长管建忠“闪电”辞职。8月9日晚间，嘉化能源发

布公告称，公司已于当天收到董事长管建忠的

书面辞职报告。

根据公告，管建忠系因个人原因申请辞去

嘉化能源董事长、战略与发展委员会主任委员、

薪酬与考核委员会委员职务及下属控股子公司

所有职务，辞职后不再担任公司及下属控股子

公司的任何职务。

据嘉化能源此前发布的公告显示，管建忠

已于8月6日收到证监会下发的《调查通知书》，

其中显示，因管建忠涉嫌操纵证券市场，证监会

决定对其立案调查。

值得注意的是，证监会7月13日发布的一则

《行政处罚决定书》中曾提到过管建忠。2016年

底，嘉化能源董事长管建忠拟对其实控的美福

石化首次公开发行股票；2017年11月9日，嘉化

能源发布《重大资产重组停牌公告》，称相关事

项构成重大资产重组，自2017年10月26日起将

连续停牌不超过一个月；2018年1月25日，嘉

化能源发布《重大资产购买暨关联交易预案》，

披露了嘉化能源收购美福石化100%股权的具

体方案，交易标的资产100%股权初步作价

2.69亿元。

不过，筹划一年有余，嘉化能源于2018年4月

19日发布公告称，终止上述重大资产重组事项。

据证监会调查结果，管建忠与时任美福石

化监事的殷张伟是多年的老友，关系密切，二人

经常通过见面聚会、电话及微信语音等方式联

络、接触，上述涉案内幕信息公开前二人曾多次

联系。

值得注意的是，在嘉化能源最初披露公

司筹划上述重大事项前，管建忠与殷张伟曾

多次通过微信语音、通话方式交谈。证监会

表示，当时正值嘉化能源筹划重组的内幕信息

敏感期，且殷张伟此时的嘉化能源股票交易量

明显多于其他交易日的交易量。最终证监会判

定殷张伟的上述行为构成内幕交易，并处以30

万元罚款。

上海创远律师事务所律师许峰在接受采访

时表示，内幕交易和操纵市场这二者之间不排

除有一定的关联，它们的行为可能会有一些相

似性和重合，具体还需要证监会最后的认定。接

下来，管建忠可能会承担一定的法律责任。

另外，8月6日晚间嘉化能源披露的2020年

半年度报告显示，公司今年上半年实现的营业

收入为25.12亿元，同比下降8.4%，对应实现的

净利润为5.55亿元，同比下降14.8%。对于2020

年上半年业绩下滑的原因，嘉化能源也做出了

解释，系上半年疫情冲击加大物流难题，同时部

分产品的下游行业因出口业务受阻导致价格下

滑，影响了营业收入和净利润。

交易行情显示，嘉化能源股价在近两个交

易日均以跌停收盘。针对相关问题，北京商报

记者致电嘉化能源方面进行采访，但电话未有

人接听。

北京商报讯（记者 高萍）耗时近一年，普利
特（002324）逾10亿元收购资产拓展上游产业

链事项最终未能成行。普利特最新公告显示，公

司拟收购启东金美化学有限公司（以下简称“启

东金美”）等公司股权事项遭到证监会的否决，

公司股票将自8月10日复牌。携带重组被否复牌

的普利特，其股价也将迎来考验。

普利特重组之所以被否源于标的公司盈利

能力存在不确定性。“申请人未能充分披露标的

资产的核心竞争力，盈利能力存在较大不确定

性，不符合《上市公司重大资产重组管理办法》

四十三条的相关规定。”对于普利特收购资产事

项，证监会给出这样的审核意见。

回溯历史，普利特筹划此次重组始于2019

年9月。期间，公司历经重重问询以及财务数据

有效期延期等波折，但如今，惨遭证监会否决。

根据普利特修订后的重组方案，公司拟通过向

交易对方发行股份、可转换债券及支付现金的

方式以10.16亿元的对价购买启东金美、福建帝

盛、帝盛进出口、帝凯贸易及欣阳精细100%的

股权，同时，上市公司拟向不超过35名特定投资

者非公开发行股份及可转换债券，募集配套资

金不超过6.5亿元。

普利特期冀通过此次重组拓展上游产业

链。据了解，普利特所处行业为新材料行业中的

化工新材料子行业，主要从事高分子新材料产

品及其复合材料的研发、生产、销售和服务。

根据介绍，普利特改性复合材料产品主要

应用于汽车材料领域，特种工程材料产品广泛

应用于汽车、电子电器、航天军工等领域。普利

特此次拟购标的公司则共同构成了一家提供高

分子材料抗老化助剂产品和服务的企业集团，

产品主要为紫外线吸收剂和受阻胺类光稳定

剂，主要应用于塑料、涂料、橡胶、化学纤维和胶

黏剂等高分子材料制品。

“标的公司与上市公司属于新材料行业上

下游，标的公司的主要产品光稳定剂为上市公

司主要产品的原材料之一，本次收购后，上市

公司将掌握新材料行业重要的原材料，保障上

市公司对上游产业的控制，逐步实现主营产品

供应链的稳定；同时利用公司在新材料领域的

先进技术延伸产业链布局，拓展和丰富产品种

类……”提及此次收购对公司的影响，普利特在

重组公告中如此表示。

然而，随着重组被否，普利特上述愿景也遇

到阻碍。针对公司是否会继续推进重组等问题，

北京商报记者致电普利特进行采访，不过未能

联系到相关负责人。

逾10亿重组被否 普利特拓展上游产业链未果

保壳路上，*ST美讯（600898）交出的2020年上半年成绩单再度让公司亮起了红

灯，公司今年上半年净利亏损1.47亿元。业绩承压之下，*ST美讯8月10日的股价表

现也让逾2万户股东捏了一把汗。 除了净利亏损之外，*ST美讯今年上半年的净资

产、资产负债率、流动比率等财务指标均较前一报告期出现恶化。暂停上市风险加大

的同时，*ST美讯也在筹划出售资产重大重组事项， 这也被投资者视为公司保壳的

救命稻草，但最终能否如愿还要打上一个问号。

时间

2018年

2019年

2020年上半年

2018、2019年及2020年上半年
*ST美讯财务数据情况一览

（单位：亿元）

营业收入

26.4

7.21

2.79

归属净利润

-3.82

-8.51

-1.47

资产负债率

144.88%�

151.34%

155.25%


