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上市公司

上交所八问派思股份并购案

Laozhou�talking
老周侃股

新创业板首批新股已开始价值回归
周科竞

距创业板注册制首批新股上
市已经7个交易日，历经前5个交易
日不设涨跌幅限制的充分博弈之
后， 新股们走势开始出现分化，有
的持续回调，有的横盘震荡。差异
化走势的根本原因在于价格回归，
在火热的炒新过后，投资者们开始
认真考虑这些新股的估值到底应
该是多少。

很显然，这18家新股都受到了
投机者热情的支撑， 但在无涨跌
幅限制期过后， 投机资金必然会
大量撤退， 剩余的投机资金不可
能再把所有的创业板股票全部热
炒， 因为此时新股与创业板老股
的区别并不大，都是20%的涨跌停
板，股票也都充分换手，不存在新
股没有套牢盘的情况， 所以投机
资金将会在全部创业板公司中寻
找能够激发投资者热情的热点题
材， 这也意味着这18家新股也就
不再具有特殊性。

一旦缺乏了投机炒作的稀缺
性，新股就一定会开启价值回归之
路，现如今，这18只新股正在经历
这个时刻。 在没有了投机资金之
后，新股中的存量资金仍然会进行
博弈，博弈的标准就一个，新股目
前的估值水平是否合理。

对于新股而言，通常情况在上
市初期估值都属于偏高的状态，毕
竟市场的投机热情给予新股更高
的溢价。而随着新股上市时间的增
长，这种溢价也就逐步褪色，最终
会回归到行业平均水平。对于投资
者而言，最简单的办法就是，看看
新股是否有同行业可比的上市公

司，如果有，算一算行业的平均市
盈率水平，再根据新股具体的盈利
能力、毛利率、营收增长状况等情
况，给出一定的溢价或者折价，最
终设定一个自己认为的合理估值
区间。 等新股达到合理的估值区
间之后，就可以安心地开始布局，
如果始终高估，则宁可错过，也不
买错。

而对于一些行业独角兽等特
殊的新股，则可以给予较高的估值
水平，这需要投资者具体分析。

当然，新股未来的盈利能力也
应该考虑在内。有些新股按行业平
均水平来看， 明显属于高估的情
形， 却在估值回归的过程中股价
持续向上。究其原因，主要是由于
投资者对新股未来的盈利能力充
满积极预期，导致给予更高的溢价
水平。

对于新股而言，所处行业的景
气度以及募投项目都是决定未来
业绩水平的重要因素。诸如，高行
业景气度为公司的业绩提供了更
多的保障，如果在此背景下公司业
绩不及预期，则需要引起注意。

18家新股的走势分化正是因
为各路投资者对于新股未来的业
绩预期发生了较大的变化，被广泛
看好的公司股价继续走高，被看空
的公司股价出现回调，但是多数投
资者的预期并不等于公司的真实
业绩成长性，投资者还需要有自己
独立的判断。如果能找到股价被其
他人低估，但是自己却坚信很有价
值的公司，这样将能以铜的价格买
到黄金。

历时逾3个月 智神信息科创板IPO终止

北京商报2020.9.2

交易资金来源引关注

派思股份此次收购标的交易的资金来源

是监管关注的焦点之一。

派思股份的重组方案显示，公司拟通过

与上海元贵资产管理有限公司或其管理的私

募基金或控制的其他主体（以下合称“元贵资

产”）共同设立控股子公司（派思股份持股

51%），公司名称暂定为上海派思项目管理有

限公司（以下简称“上海派思”，暂定名，具体

以工商登记为准）以支付现金方式受让大连

瑞隆祥、大连睿丰分别持有的美源辰能源

60.48%、39.52%股权，即其合计持有的美源

辰能源100%股权；以支付现金方式受让大连

豪迈、大连锐狮、大连智达信分别持有的豪迈

新能源53.5%、44.5%、2%股权，即其合计持有

的豪迈新能源100%股权。

经交易各方协商一致确认，美源辰能源

100%股权交易对价为55200万元，豪迈新能

源100%股权交易对价为54240万元。

截至重组草案报告书出具日，派思股份

与元贵资产已签署出资协议，但此次交易的

实施主体尚未设立。

而为确保交易顺利实施，派思股份的控

股股东水发众兴集团已出具承诺函，如派思

股份股东大会审议通过本次交易，但派思股

份最终未能与元贵资产设立上海派思，水发

众兴集团承诺替代元贵资产与派思股份设立

上海派思、并出资5.4亿元投入上海派思，按照

上海派思公司章程的规定按期、足额支付出

资款。

相比之下，派思股份同样作为出资方之

一，能否足额支付，钱又从哪里来更值得关注。

数据显示，截至6月30日，派思股份账面上的货

币资金约1.12亿元，其中有0.74亿元受限。

对此，上交所要求派思股份说明此次交

易资金来源，涉及融资的规模、对象、利率、期

限等，以及相关财务费用对公司的影响；本次

交易是否可能构成关联交易，元贵资产出资

的资金来源，上海派思股权是否有相关回购

或保底收益等安排；控股股东是否已有相关

资金安排，本次交易是否可能构成关联交易，

以及后续相关审议和决策程序。

交易作价是否公允

标的资产美源辰能源、豪迈新能源两公

司均为持股型公司，分别持有目标公司绿周

能源80%股权、豪佳燃气80%股权。此次交易

完成后，美源辰能源及豪迈新能源将成为上

海派思的全资子公司，派思股份将通过上海

派思、美源辰能源及豪迈新能源间接控制绿

周能源及豪佳燃气。

美源辰能源成立于2020年4月20日，注册

资本为4000万元。美源辰能源的经营范围包

括新能源、电子设备的技术开发、技术咨询、

技术服务、技术推广等。豪迈新能源成立于

2020年4月22日，该公司的经营范围包括燃气

设备、新能源产品、电子产品的技术开发、技

术咨询、技术服务、技术转让；市场技术推广；

企业管理咨询；市政工程施工总承包。

上交所指出，标的资产由目标公司出资

人及其一致行动人通过合伙企业等主体出资

设立，并通过认缴新增注册资本方式持有目

标公司80%股权。前期，目标公司多次增资价

格为每单位注册资本1元，股权转让也以低溢

价或平价进行，远低于本次交易作价。

诸如，2020年4月26日，绿周能源通过《股

东决议》，同意绿周能源注册资本由1000万元

变更为5000万元，新增注册资本4000万元由新

股东美源辰能源以货币方式全部认缴，每单位

注册资本1元，其他股东同意放弃优先认缴权。

上交所要求派思股份说明此次交易新设

交易对手及目标公司持股平台的主要考虑；

结合前期目标公司转让或增资价格，说明本

次交易定价与前期差异的原因及合理性；结

合上述问题说明本次交易作价是否公允，是

否有利于保护公司及中小股东利益。

是否具备整合能力存疑

“通过本次交易，上市公司主营业务将由

目前的燃气设备、LNG业务两大核心板块变

更为燃气设备、LNG业务和城镇燃气运营三

大核心板块，行业拓展到下游的城市天然气

销售行业，能够增强公司抵御经营风险的能

力，并提升公司的盈利水平”。从表述中，可以

看出派思股份对此次收购寄予较高期望。

事实上，早在2017年，派思股份就在城镇

燃气上进行过布局。2017年1月，派思股份发

布公告称，公司一口气收购了自贡市华燃天

然气有限责任公司（以下简称“自贡华燃”）所

持有的雅安市华燃天然气有限责任公司（以

下简称“雅安华燃”）、方城县华燃天然气有限

责任公司（以下简称“方城华燃”）、伊川华燃

天然气有限责任公司（以下简称“伊川华燃”）

等7家公司各80%的股权。

彼时，派思股份称，通过上述收购，公司

进入到城镇燃气经营行业，可以帮助上市公

司实现天然气行业的外延式发展战略。而在

2019年，由于业绩不及预期，派思股份对雅安

华燃、伊川华燃、方城华燃三公司合计商誉计

提减值准备约1474.57万元。“公司2017年度

收购雅安华燃等三家城镇燃气公司，产生大

额商誉，可能继续存在商誉减值风险”，派思

股份如是说。

“结合前期相关业务运营情况，说明本次

收购的主要考虑，是否具备相应经营、管理及

整合能力；分析说明目标公司与上市公司现

有业务是否存在显著可量化的协同效应”，上

交所要求派思股份补充说明前述相关内容。

针对公司相关问题，北京商报记者致电派思

股份进行采访，但对方电话未有人接听。

投融资专家许小恒认为，“企业并购需要

注意收购整合风险，并购需要企业在业务体

系、组织结构、管理制度等方面进行整合，但若

整合无法达到预期效果，可能会对上市公司乃

至标的公司原有业务的运营产生不利影响”。

另外，派思股份预计本次交易完成后上市

公司合并日将新增商誉9.45亿元。著名经济学

家宋清辉认为，若目标公司资产在未来的经营

过程中不能较好地实现预期收益，那么本次交

易形成的商誉将面临减值风险，进而对上市公

司的资产情况和经营业绩造成不利影响。

北京商报记者 刘凤茹

北京商报讯（记者 董亮 马换换）成立五年
之际，桂林智神信息技术股份有限公司（以下简

称“智神信息”）在实控人廖易仑的带领下欲冲

击科创板，但未曾料到，仅历时逾3个月，公司的

科创板IPO之旅便按下了“终止键”。9月1日晚

间，上交所官网显示，智神信息科创板IPO处于

终止状态。

据了解，智神信息科创板IPO在今年5月26

日获得受理，之后在6月23日进入已问询状态，

遗憾的是，时隔逾3个月，公司IPO最终止步。对

于智神信息IPO终止的原因，上交所官网显示，

8月31日，因智神信息撤回发行上市申请或者

保荐人撤销保荐，根据《审核规则》第六十七条

（二），终止其发行上市审核。

在2017-2019年智神信息实现营业收入

分别约为5.18亿元、6.84亿元、7.68亿元。此次

科创板IPO，智神信息拟募资7.72亿元，用于智

能电子三轴手持稳定器建设项目、研发中心建

设项目、信息化系统升级建设项目以及补充流

动资金。

需要指出的是，此次IPO智神信息控制权

过度集中一事一直被市场所诟病。据了解，智神

信息实际控制人为廖易仑，其直接持有公司

76%股份，并同时担任公司持股平台搭莞归人、

讷部吉利的执行事务合伙人，通过搭莞归人、讷

部吉利分别控制公司9.98%、4.28%股份，即合

计控制公司90.26%股份；同时，廖易仑担任公

司董事长、总经理。

针对公司控制权高度集中一事，智神信

息也提示风险称，本次发行后，公司实际控制

人廖易仑的持股比例将会下降，但仍处于控

股地位，若实际控制人通过行使表决权或其

他方式对公司经营、财务决策、重大人事任免

和利润分配等方面施加不利影响，将存在损

害公司和中小股东利益的风险。针对相关问

题，北京商报记者致电智神信息方面进行采

访，但未有人接听。

另外，2019年9月，多位股东通过增资方式

入股智神信息一事也是市场关注的焦点，同时

也遭到了上交所的追问。据智神信息招股书

显示，公司在2019年9月进行了一次增资，其

中创合精选、泓石投资、致远新星、创钰铭晨

分别以货币方式出资4000.5万元、3000.375

万元、2000.25万元、1000.125万元，分别认购

新增注册资本150万元、112.5万元、75万元、

37.5万元。

在上交所下发的问询函中，就要求智神信

息保荐机构、律师全面核查上述股东的基本情

况、入股原因、增资的价格及定价依据，有关股

权变动是否是双方真实意思表达，是否存在争

议或潜在纠纷等问题。

为了实现向燃气设备、LNG业务和城镇燃气运

营三大核心板块的转变，派思股份（603318）拟作价

近11亿元收购美源辰能源、豪迈新能源两标的100%

股权。9月1日，上交所对派思股份购买资产事宜下发

问询函，抛出8问。其中交易作价是否公允、是否具备

相应经营、管理及整合能力等问题，需要派思股份进

行答疑。

北京商报讯（记者 董亮 马换换）创业板注
册制下出现了首家IPO终止企业。9月1日晚间，

深交所官网披露消息显示，深圳市晶台股份有

限公司（以下简称“晶台股份”）已提交撤回上市

申请，决定终止对晶台股份首次公开发行股票

并在创业板上市审核。

深交所官网显示，今年6月29日依法受理

了晶台股份创业板IPO的申请文件，并按照

规定进行了审核。但在8月11日，晶台股份提

交了《晶台股份关于撤回首次公开发行股票

并在创业板上市申请文件的申请》，根据相关

规定，深交所决定终止对晶台股份创业板IPO

审核。

招股书显示，晶台股份是一家从事LED封

装及应用产品研发、生产与销售的高新技术企

业。纵观晶台股份的上市之旅进行的并不顺利，

Wind显示，晶台股份早在2018年2月就萌生了

上市的想法，当时做了辅导备案登记，时隔逾一

年，公司招股书在2019年6月获得受理，在2020

年4月进行到预披露更新状态。伴随着创业板

注册制的推进，晶台股份在今年6月平移至深

交所继续闯关创业板，但在今年7月22日因保

荐人被证监会暂停保荐机构资格，晶台股份

IPO一度中止。

如今，历经前期的中止之后，晶台股份创业

板IPO最终折戟。

需要指出的是，相较于同行业可比上市公

司，晶台股份产品结构相对单一，规模相对较

小，今年暴发的新冠肺炎疫情对公司影响相对

较大。晶台股份在招股书中表示，公司目前融资

渠道主要依赖债务融资，运营成本较高，公司预

计2020年上半年业绩将亏损。

纵观晶台股份近年来的资产负债率处于较

高水平，报告期各期末公司的资产负债率（合

并）为72.36%、70.18%和64.2%。晶台股份也坦

言，随着公司业务规模的持续扩张，较高的资产

负债率将带来一定的财务风险。

此外，晶台股份的应收账款规模也较高，

报告期各期末，公司应收账款账面价值分别

为1.58亿元、2.06亿元和2.19亿元，占公司资

产总额的比例分别为15.43%、16.76%和

17.21%。资深投融资专家许小恒在接受北京

商报记者采访时表示，应收账款金额较大会

影响公司的资金周转能力和经营活动的现

金流量，给公司造成一定的资金压力。“如公

司采取的收款措施不力或客户经营情况发生

重大不利变化，应收账款不能及时收回，可能

给公司经营带来一定的财务风险。”许小恒如

是说。

针对相关问题，北京商报记者致电晶台股

份方面进行采访，但未有人接听。

晶台股份终止IPO系创业板注册制下首例

派思股份拟购两标的
资产相关财务指标

公司名称

2020年1-4月营业收入

2020年1-4月归属净利润

资产总额（截至2020年4月30日）

美源辰能源

12191.14

1002.04

14142.96
（单位：万元）

豪迈新能源

4984.14

700.66

10572.63


