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上市公司

山东墨龙易主国资能否脱困

北京商报2020.9.30

Laozhou�talking
老周侃股

如何看待低价发行
周科竞

上纬新材低价发行引起热议，低
价发行对上市公司而言肯定不是好
事，募资额达不到原本的预期，上市后
的募投项目进展可能不及预期， 进而
直接影响公司未来的业绩。不过，对于
市场投资者而言却是利好， 打新投资
者可以获得更多的投资收益， 对于长
线投资者来说， 如果真的看好公司股
票， 则能够以相对较低的价格买入公
司股票。今后随着注册制的全面推进，
不排除募资额达不到预期的低价发行
经常发生， 甚至可能有的公司由于不
被看好，而达不到发行的条件。

在注册制的市场里， 发行价的高
低实际上是买卖双方撮合达成的，发
行方的愿望是在能够保证发行成功的
前提下获得最高的发行价格， 而买方
的诉求则是在保证自己能够盈利的前
提下，获得投资收益最大化，买方的投
资收益是自己能够认购到的股份数量
乘以股票一、二级市场之间的价差，所
以作为询价机构来说， 如果自己买入
的股份数量是不变的， 那么自然是发
行价格越低越好， 而这次上纬新材的
发行定价显然达到了一个极致， 即可
以发行的最低价格。

但是在低价发行的同时， 募集资
金也大幅缩水， 从对上市公司的影响
看， 上纬新材肯定要想办法解决募集
资金的缺口， 诸如今后选择合适的时
机进行再融资。

不过，再融资也是存在问题的，上
纬新材IPO时发行价格只有2.49元，那
么如果进行定向增发， 增发价格如果
高达10元之上， 战略投资者们会不会
存在抵触情绪？如果定价过低，散户投
资者又会心存不满， 或许唯一可行的

方法就是向全体股东配股，即便如此，
大股东是否能够拿出充足的现金认购
配股也是一个疑问。 如果大股东放弃
配股，大股东的市值损失将可能很大，
于是配股价格的确定也会成为大股东
与其他股东之间的博弈。

总体来看， 超低价发行对于上市
公司来说显然是不利的， 对大股东的
影响当然也不好， 毕竟上市时的初始
市值会差出很大一截。不过，对于二级
市场投资者来说却并非坏事， 对于真
正看好上纬新材的投资者来说， 他们
可以用更低的价格拿到心仪的股票，
投资者的投资收益和安全边际都会比
较高。

值得注意的是， 未来在双方议价
的过程中， 还可能出现买家肯支付的
价格低于能够成功发行的最低价格，
从而导致发行失败的可能， 但是注册
制本身就是由买家来确定公司是否能
够上市，这对于上市公司虽然不利，但
却是一种进步。

上纬新材低价发行虽有特殊原
因，但并不意味着以后不会发生，而且
投资者也应该考虑一下， 低价发行的
公司投资价值是不是真的被低估，如
果一家公司的投资价值极高， 那么即
便有询价机构想刻意压价， 可能也很
难做到低价发行， 毕竟其他机构投资
者会以更高的价格参与发行认购。

此外，对于二级市场投资者来说，
今后在选择新股的时候， 也要注意低
价发行新股的机会与风险， 他们的募
集资金不足， 或许会在未来的业绩上
出现一些瑕疵。而且，如果由于募资不
足影响到了募投项目的正常运作，还
可能会改变公司未来的业绩预期。

创始人张恩荣欲离场

在张恩荣等一众股东的带领下，2010年

山东墨龙顺利回归A股。然而，上市近十年之

后，山东墨龙创始人股东张恩荣欲离场。

9月29日，山东墨龙发布公告称，公司收

到控股股东、实际控制人张恩荣通知，张恩荣

与寿光金鑫于2020年9月28日签署了《山东寿

光金鑫投资发展控股集团有限公司与张恩荣

关于山东墨龙石油机械股份有限公司29.53%

股份之表决权委托协议》（以下简称《表决权

委托协议》）。根据《表决权委托协议》约定条

款，张恩荣将其所持有的公司股份共约2.36亿

股（占上市公司总股本的29.53%）对应的表决

权全部委托至寿光金鑫。

《表决权委托协议》生效后，张恩荣将不

再是山东墨龙的实控人。

对于易主的原因、为何要选择委托表决

权的方式来易主，山东墨龙董秘赵晓潼在接

受北京商报记者采访时并未对前述问题进行

正面回答。赵晓潼仅表示，“具体的表决权转

让协议还没有签署”。

在牛牛研究中心研究总监刘迪寰看来，

表决权委托一般是在公司实控人股份转让受

限如质押、限售、冻结等情况下，为完成控制

权转让的权宜之举。

山东墨龙2020年半年报显示，张恩荣持

有山东墨龙约2.36亿股的股份中，有约1.88亿

股处于质押状态。经计算，张恩荣所持有的山

东墨龙股份近八成处于质押状态。

上海明伦律师事务所律师王智斌称，表

决权委托首先是不会受到现有的股权状态限

制的，比如说被质押、被查封等等，并不影响

表决权转让。除非在法院查封里面有限制表

决权委托的条款，否则的话不受限制。从上市

公司股东方面来看，一般不想放弃所持上市

公司股份，但又不想参与公司经营，这种情况

下会采用表决权委托的方式易主。

王智斌坦言，如果由于行使质权、被司法

执行等，导致股份的所有权人发生变化，那

么委托的表决权自然就会失效。能够委托的

前提是有委托的权限，即持有相关股份，而

是不是能够持续稳定地行使表决权存在一定

隐患。

寿光国资局接盘意欲何为

接盘方有国资背景，接盘背后的考量令

人深思。

资料显示，寿光金鑫注册资本为3.6亿元，

寿光金鑫是寿光市重要的国有资本投资运营

主体，其主要业务分为基础设施工程建设业

务、盐田租赁等资产经营业务、原盐和塑膜等

商品销售业务以及软件开发及旅游娱乐业等

其他业务。从经营状况来看，寿光金鑫

2017-2019年实现的营业收入分别约5.21亿

元、6亿元、8.81亿元，对应的净利润约2.81亿

元、3.25亿元、2.68亿元。

股权关系显示，寿光国资局持有寿光金

鑫100%股权，是寿光金鑫的控股股东及实际

控制人。也就是说，权益变动完成后，寿光国

资局将成为山东墨龙的新实控人。

对于国资接盘的原因，山东墨龙同样给

出一个官方的说法。即寿光金鑫主要基于对

上市公司的价值认同及发展前景的看好，旨

在介入上市公司的管理，充分发挥寿光金鑫

的资源整合优势，有利于上市公司可持续发

展，进一步增强上市公司的盈利能力和抗风

险能力。

苏宁金融研究院特约研究员何南野认

为，一般而言，上市公司易主不排除以下两

种情况，一是陷入盈利和发展困境，尤其是

现有实控人、大股东无法带公司走出泥潭的

背景下，急需外界新股东入主，使上市公司

重新恢复活力；或者上市公司控股股东股权

质押出现风险，急需纾困资金来解决股权质

押的风险。

入主后，寿光金鑫及寿光国资局是否有

相关资本运作？赵晓潼称，在权益变动中，寿

光金鑫表示没有在未来12个月内改变上市公

司主营业务或者对上市公司主营业务作出重

大调整的计划。

需要注意的是，在权益变动完成后，寿光

金鑫将根据上市公司的实际需要，对上市公

司董事会、监事会成员和高级管理人员进行

适当调整。

然而，此次委托表决权能否顺利进行却

存在隐患。“委托表决权形成的最终实际控

制人，不是股份所有人，持有表决权以后，经

营行为和自身利益没有明确经济利益上的

相关性。也就是说利益和权利是脱钩的，是

不是可以从股东的利益去考虑行使表决权

是有问号的。哪怕是国资，虽说没有私人利

益，不过考虑问题的角度和股份真正所有人

还是会有差异的。权利、责任分离状态对上

市公司来说并不是非常稳定的状态”，王智

斌如是表示。

扛起扭亏重任

张恩荣退出后，如何扭转公司业绩颓势

是寿光国资局入主后要面临的第一个考题。

据了解，山东墨龙主要从事能源装备行

业所需产品的研发、生产与销售，主要产品包

括油气开采用管、流体及结构用管、抽油机、

抽油泵、抽油杆、钻机用缸套、阀门散件及铸

锻产品等。公司产品主要用于石油、天然气、

煤层气、页岩气等能源的钻采、机械加工、城

市管网等行业。

山东墨龙于2004年4月首次公开发行H

股并于香港联交所创业板上市，2007年2月公

司由香港联交所创业板转到主板上市。随后，

山东墨龙2010年回归A股。

上市之时，山东墨龙曾定下到2020年将

公司建设成为国际领先的石油钻采专用设备

制造及服务商这一目标。

但纵观近几年山东墨龙的经营情况，与

此前的目标似乎有些相悖。山东墨龙因2015

年度、2016年度连续两个会计年度经审计的

净利润均为负值，公司股票曾在2017年被实

施退市风险警示。于2017年扭亏的山东墨龙，

2018年4月公司股票被撤销风险警示。

在2018年维持一年盈利后，山东墨龙

2019年业绩再度恶化。数据显示，山东墨龙

2019年归属净利润亏损约1.96亿元，同比下

降312.28%。对于业绩亏损的原因，山东墨龙

表示，“2019年主要原材料价格出现大幅上

涨，导致生产成本大幅增加，而公司部分产品

价格出现下滑，导致利润空间收窄；全资子公

司寿光懋隆受停产检修暨部分设备技改影

响，检修费用大幅增加，同时造成下游子公司

生产所需原材料供应受限，导致生产成本增

加；受投资者诉讼案件影响，全年计提投资者

索赔损失2917万元；公司对2019年度可能发

生资产减值损失的资产计提资产减值准备

5499.48万元”。

今年上半年，山东墨龙实现的归属净利

润亏损约1.09亿元。

未来，寿光国资局入主后，能否扭转山东

墨龙业绩困局值得关注。

北京商报记者 刘凤茹

北京商报讯（记者 董亮 马换换）头顶保
壳压力的*ST时万（600241）近期动作频频。9
月29日，*ST时万披露公告称，公司拟将所持
有的辽宁时代物业发展有限公司（以下简称

“时代物业”）99.53%股权及辽宁时代大厦有

限公司（以下简称“时代大厦”）45.76%股权作

为一个标的，通过大连产权交易所公开挂牌

转让，交易挂牌底价为3.19亿元。

据了解，*ST时万拟出售标的时代大厦
和时代物业的主要核心资产位于辽宁省大

连市中山区港湾街7号的写字楼“时代大

厦”。*ST时万表示，与公司共同投资设立时
代物业、时代大厦的出资人辽宁时代万恒控

股集团有限公司（以下简称“时代万恒控股

集团”）持有两家公司的股权比例分别为

0.47%、54.24%，事前已作出放弃优先受让权

的决定。

对于此次出售资产的目的，*ST时万表

示，为改善公司的财务状况，降低流动性风险

和财务负担，改变公司持续亏损的局面，进一

步整合资源聚焦主业新能源电池制造业务。

财务数据显示，时代物业2019年、2020年

1-7月实现营业总收入分别约为512.25万元、

242.47万元；对应实现净利润分别约为33.15

万元、-22.52万元。时代大厦2019年、2020年

1-7月实现营业总收入分别约为3130.94万

元、1628.82万元；对应实现归属净利润分别

约为294.58万元、2085.01万元。

不难看出，时代大厦今年1-7月净利润出

现猛增。对此，时代大厦表示，该数据包含投

资性房地产公允价值变动损益2218.24万元，

剔除此部分影响因素后，公司2020年1-7月

利润总额为557.63万元。

需要指出的是，在此次出售资产不久之

前，*ST时万刚刚在9月4日宣布转让时代万恒
投资有限公司100%股权，拟以3856.79万元的

价格转让给公司控股股东时代万恒控股集

团。彼时，*ST时万亦表示，公司将剥离林业资
源开发业务，聚焦核心主业新能源电池制造

业，改变持续亏损的现状。

对于该起股权转让事件，上交所也曾向

*ST时万下发问询函，要求公司说明上述资
产收购和出售的相关决策是否审慎等诸多

问题。

实际上，在*ST时万接连出售资产的背
后，公司目前顶着较大的经营压力。由于

2018年、2019年连续两年亏损，*ST时万在
今年4月27日被实施了退市风险警示。但今

年以来*ST时万的业绩仍不理想，公司在今
年上半年实现归属净利润约为-1231万元，

若2020年全年业绩不能扭亏，公司也将面临

暂停上市风险。针对相关问题，北京商报记

者致电*ST时万董秘办公室进行采访，不过
未有人接听。

北京商报讯（记者 董亮 马换换）今年8
月25日IPO终止之后，三连亏的赛赫智能设

备（上海）股份有限公司（以下简称“赛赫智

能”）并不甘心，时隔仅逾一个月，公司再度

向科创板发起冲击。9月29日晚间，根据上交

所官网披露的消息显示，赛赫智能IPO招股

书获得受理。

招股书显示，赛赫智能属于智能制造装

备行业，主营业务为汽车车身成型系统等三

大主要产品。需要指出的是，赛赫智能目前尚

未实现盈利，公司在2017-2019年以及2020

年一季度实现归属净利润分别约为-3064.52

万元、-766.15万元、-580.15万元和-3871.64

万元。

赛赫智能也对此提示风险称，截至报告

期末，公司累计未分配利润为-1.29亿元，母

公司未分配利润为-6301.77万元，公司可能

未来一段时间仍无法盈利，同时未来成长性

可能不及预期，使得累计未弥补亏损继续扩

大，将导致公司存在持续无法进行利润分配，

乃至触发退市条件的风险。

需要指出的是，赛赫智能有过一段科创

板IPO的经历。上交所官网显示，赛赫智能科

创板IPO招股书曾在2019年12月27日获得受

理，之后公司在今年1月进入已问询阶段，但

排队逾半年后，公司IPO在今年8月25日宣告

终止。

首次IPO时，赛赫智能持续性亏损就遭到

了监管层的重点追问，要求公司说明持续亏

损的原因。彼时，赛赫智能表示，随着公司境

内外业务协同运行日趋成熟、收入规模不断

扩大、融资渠道的逐步完善，公司的盈利能力

将持续提升，公司的期间费用率将低于公司

毛利率水平。

对于公司持续亏损的变化趋势及影响，

赛赫智能则表示，报告期内公司境内外业务

协同运行日趋成熟，收入规模不断扩大，期间

费用率随着公司经营效率的提升和规模效应

的体现而呈下降趋势。随着公司业务的快速

发展，报告期内上述未弥补亏损并未对公司

现金流、业务拓展、人才吸引、团队稳定性、研

发投入、生产经营形成不利影响。

此番二度IPO，赛赫智能仍选择了上市审

核规则规定的第二套上市标准，即预计市值

不低于15亿元，最近一年营业收入不低于2亿

元，且最近三年累计研发投入占最近三年累

计营业收入的比例不低于15%。在募集资金

方面，赛赫智能此次IPO与前次一样未发生变

化，拟募资3.52亿元，分别投向赛赫智能设备

顾村生产基地建设项目、上海总部研发中心

建设项目、偿还银行贷款项目。

针对相关问题，北京商报记者致电赛

赫智能方面进行采访，但电话始终处于无

人接听状态。

作为山东墨龙（002490）的实控人，张

恩荣曾因涉嫌内幕交易和超比例减持被证

监会重罚的消息一度被推上舆论的风口浪

尖。如今，在山东墨龙经营困境之下，张恩

荣欲离场。9月29日，山东墨龙的公告显示，

张恩荣拟将其持有的股份表决权委托给山

东寿光金鑫投资发展控股集团有限公司

（以下简称“寿光金鑫”）行使。交易完成后，

寿光市国有资产监督管理局（以下简称“寿

光国资局”）成为山东墨龙的新主。傍上国

资的山东墨龙，能否借力脱困尚留有悬念。

IPO终止不甘心 赛赫智能再闯科创板

接连出售资产 *ST时万保壳动作不断

山东墨龙近两年及一期相关财务指标
（单位：亿元）

2018年 2019年 2020年1-6月

营业收入
归属净利润
扣非后净利润

44.52

43.89
13.46�

0.92 0.77

-1.96 -1.96

-1.09 -1.08


