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上市公司

挖金客另类IPO靠突击并购“催肥”业绩

Laozhou�talking
老周侃股

转债强赎有望浇灭恶炒泡沫
周科竞

振德转债启动强制赎回， 对恶
炒可转债的资金将是一种警示，如
果把可转债的价格炒作到离谱的价
值，那么资金损失不可避免，有强制
赎回可能的转债还有43家， 投资者
应警惕其中的风险。

根据振德医疗公告， 公司股票
自2020年10月20日至11月9日， 满足
“在本次发行的可转换公司债券转
股期内， 如果公司股票连续30个交
易日中至少有15个交易日的收盘价
格不低于当期转股价格（14.01元/
股）的130%（含130%）”，已再次触发
“振德转债”赎回条款。

这就是说， 振德转债的持有人
在最后交易日之前， 将有3个选择，
一是直接卖出持有的债券； 二是持
有到期， 拿回100元面值及对应利
息；三是进行转股操作。那么如果投
资者持有到期把债券赎回给上市公
司，将会面临较大的投资损失，目前
转债价格高达461.85元，而赎回价格
只能是100元出头，投资者的损失将
会非常惨重， 所以本栏并不建议投
资者持有到期。

如果是转股， 振德医疗当前股
价66元， 假如投资者持有10万元面
值的可转债， 将能按照14.01元的转
股价转股， 投资者的10万元面值可
转债能够转换成7137股振德医疗股
票，这些股票价值471042元。如果投
资者直接卖出可转债， 可以获得
461850元，所以相比之下，转股后将
获得更多的价值， 但直接卖出可以
减小一定的波动， 投资者不用等待
转股到账后再卖出， 可以减少一天
的持股风险。

事实上， 振德转债的价格还是
比较合理的， 这也是大资金控制风
险的结果，但是相比之下，那些股价
高于转股价格不到30%的公司更加
容易遭到大资金的恶炒， 这43家已
经存在强制赎回可能的可转债相对
更加理性， 而其中如果有大资金强
行炒作这43家可转债， 只要价格高
于其合理价值， 投资者就可以毫不
犹豫地直接卖出转债， 如果真的看
好上市公司， 则可以用卖出债券所
得资金直接买入对应的股票， 这样
投资者的权益不会减少， 还能获得
价差收益。

强制赎回可转债对上市公司是
有好处的， 考虑到赎回债券巨大的
损失， 投资者基本会一边倒地选择
转股， 这样上市公司就可以免除掉
未来还本付息的压力， 完成实实在
在的再融资， 所以上市公司在符合
强制赎回条件时， 一定是倾向强制
赎回的。

强制赎回条款对于那些股价高
于转股价不足30%、暂时没有强制赎
回可能的转债警示意义最大， 如果
大资金疯狂拉高转债价格， 不排除
投资者跟风买入对应股票的可能，
然后股价就会超过转股价的130%，
从而符合强制赎回条款， 此时转债
价格将不得不向真实价值靠拢，转
债投资者将会承担价格泡沫破裂的
风险。

可转债本是很好的价值投资品
种，不应该受到非理性的资金炒作，
本栏希望可转债能够早日回归正
轨， 成为投资者长期价值投资的佳
品，而非投机炒作的工具。

北京商报2020.11.11

北京商报讯（记者 董亮 马换换）11月10日
晚间，证监会发文称，当日召开贯彻落实《国务

院关于进一步提高上市公司质量的意见》（以下

简称《意见》）动员部署会，对系统扎实推动提高

上市公司质量工作进行深入动员、全面部署，具

体包括畅通“出口关”、持续压降上市公司股票

质押风险等六大要点。

《意见》要求，以上市公司治理专项行动为

抓手，不断提升上市公司治理水平。转变监管理

念，坚持信息披露监管与公司治理监管“双轮驱

动”。全面启动上市公司治理专项行动，督促公

司自查、整改，完善公司治理规则体系，强化公

司治理底线要求，健全公司治理长效机制。结合

落实国企改革三年行动方案，推动国有控股上

市公司提高质量。

把好“入口关”，为市场引入源头活水。深刻

理解注册制改革的初心和使命，从源头上提升

上市公司质量。沪深交易所要关口前移，坚守板

块定位，在上市推广、审核等各环节，承担起监

管责任。会机关要加快职能转变，重点做好规则

制定、统筹协调、审核监督、发行监管等工作。派

出机构要发挥属地优势，严格监管要求，做好辅

导验收和现场检查。

畅通“出口关”，抓好退市制度改革落地实

施。贯彻落实关于退市制度改革的部署和《意

见》要求，严格退市监管，完善退市标准，简化退

市程序。交易所要切实承担主体责任，各派出机

构与地方政府加强协作，坚决打击各类恶意规

避退市行为，严肃处置通过煽动缠访闹访等方

式对抗监管的行为。拓宽多元化退出渠道，充分

调动相关方面和地方积极性，重点推动重整一

批、重组一批、主动退一批，促进存量上市公司

风险有序出清。

同时，要坚持分类处置，依法查处资金占用

和违规担保。按照《意见》提出的“分类处置”原

则，上市公司给时间，督促真整改。各派出机构

要积极争取地方政府及相关部门的支持，共同

推进辖区上市公司限期整改工作。限期未完成

整改或新发生占用担保的，依法严厉查处。

坚持久久为功，持续压降上市公司股票质

押风险。股票质押风险化解已经取得阶段性成

效，但后续处置仍具有艰巨性、长期性、复杂性

和反复性。继续坚持控增量、化存量的原则，协

调推动场内外市场一致性监管，打好质押风险

化解攻坚战的“下半场”。

落实“零容忍”要求，从严打击违法违规行

为。深入贯彻国务院金融委要求，围绕健全证券

执法司法体制机制、严厉查处大案要案、健全民

事赔偿制度等任务，加强与相关部委的沟通协

调，细化工作举措，抓紧落实落地。

牛牛金融研究总监刘迪寰在接受北京商报记

者采访时表示，提高上市公司质量是资本市场高

质量发展的内在需要，是资本市场全面深化改革

的重中之重，有利于形成资本市场新发展格局。

突击并购双刃剑

招股书显示，挖金客是一家移动互联网

应用技术和信息服务提供商，主要为各行业

大型企业提供增值电信服务、移动信息化服

务和移动营销服务。财务数据显示，

2017-2019年以及2020年1-6月，挖金客实

现的归属净利润分别为5902.87万元、6153.96

万元、11631.6万元、3182.07万元。

北京商报记者注意到，挖金客在2019年

归属净利润出现爆发式增长，而这主要归功

于久佳信通。

据招股书显示，2019年10月23日，挖金客

召开董事会，审议通过《关于公司购买资产》

的议案，同意公司购买南靖佳信企业管理合

伙企业（有限合伙）（以下简称“南靖佳信”）持

有的久佳信通23%股权。同日，挖金客与南靖

佳信签订了《股权转让协议》，约定南靖佳信

向挖金客转让其持有的久佳信通23%股权，

转让价格为5175万元。一天后，久佳信通完成

了此次股权转让相关的工商变更。

久佳信通主要从事移动信息化服务，

2016年3月由挖金客与齐博、周晓磊共同出资

设立，彼时挖金客持股比例为20%。2017年1

月，挖金客对久佳信通进行了增资，持股比例

升至28%。2019年收购完成之后，挖金客取得

久佳信通的控制权，并实现并表。

数据显示，报告期内久佳信通实现营业

收入分别为7663.75万元、8389.65万元、

18527.66万元、10080.44万元。2019年久佳信

通并入挖金客营业收入（合并后）、净利润（合

并后）的比例分别为20.66%、6.77%，2020年

1-6月并入的比例分别为49.02%、21.16%。

而报告期内，挖金客实现的扣非后净利润

分别为5752.42万元、5904.85万元、6257.66万

元、3019.35万元。“2019年公司非经常性损益

金额较大，主要是由于公司进行非同一控制下

企业合并收购久佳信通时，原股权按公允价值

重新计量确认投资收益4976.16万元和公司处

置星空合众股权产生投资收益248.68万元导

致。”挖金客在招股书中如是表示。

在投融资专家许小恒看来，并购对于挖

金客而言是一把双刃剑，比如因收购产生的

商誉。一旦久佳信通业绩出现下滑，挖金客将

面临商誉减值的风险，进而吞噬公司利润。

诚然，挖金客的商誉出现激增。招股书显

示，挖金客2018年的商誉为480.25万元，而

2019年的商誉增至9859.42万元，其中收购久

佳信通形成的商誉为9379.17万元。

深交所对挖金客收购久佳信通、商誉相

关事宜亦进行了重点关注。

中国移动的双重角色

此前冲击A股时，挖金客就曾因对中国移

动通信集团有限公司及其下属子公司（以下

统称“中国移动”）销售收入占比过大而被否。

最新招股书中，在挖金客的客户结构中，中国

移动仍是“一家独大”。这一点也在IPO过程中

被重点关注。

招股书显示，2017-2019年以及2020年

1-6月，挖金客对前五大客户实现的销售收入

分 别 为 20113.83万 元 、20309.44万 元 、

20869.21万元以及14010.29万元，占各期营

业收入的比例分别为95.77%、96.65%、

80.76%和68.13%，销售客户集中度高。

北京商报记者注意到，在挖金客的前五

大客户中，中国移动为挖金客近几年营收贡

献的主力。招股书显示，2017-2019年以及

2020年1-6月，挖金客对中国移动的销售收

入 分别 为 16130.9万 元 、18242.21万 元 、

16280.6万元和9329.98万元，占公司营业收入

比例分别为76.81%、86.81%、63%和45.37%。

中国移动在报告期内一直为挖金客的第

一大销售客户。

引人注意的是，除了系挖金客第一大客

户外，中国移动还有另一重身份，即挖金客的

重要供应商。2019年、2020年1-6月，挖金客

向中国移动采购金额分别为2139.87万元、

2012.29万元，分别占当期外部采购总额比例

的12.8%、12.91%。今年上半年，中国移动跻身

挖金客第二大供应商之列。

著名经济学家宋清辉认为，针对存在同

是客户和供应商的情况，一般情况需要核查

合理性和必要性。

挖金客在招股书中表示，报告期内，公司

存在向中国移动集团内部不同主体进行采购

和销售的行为，采购的短信用于开展移动信

息化服务，销售是提供增值电信服务和移动

信息化服务，双方交易具有业务合理性。

其他客户变动频繁

与中国移动相比，挖金客其他销售客户

变动十分明显。

招股书显示，2019年腾讯云计算（北京）

有限责任公司为挖金客的第二大销售客户，

而在2017年、2018年的前五大销售客户中，未

有腾讯云计算（北京）有限责任公司的身影。

作为挖金客2018年的第二大销售客户，

广州美推网络科技有限公司当年贡献的销售

收入为1034.36万元，此后在2019年、2020年

1-6月，挖金客前五大销售客户中再无广州美

推网络科技有限公司。

据招股书显示，2017-2019年以及2020

年1-6月，挖金客的第二大客户的销售收入分

别占各期营业收入的比重为11.94%、4.92%、

9.04%以及13.19%，这与中国移动的销售收

入占比差距十分明显。

挖金客认为，电信运营商凭借其基础网

络、用户资源、收费系统等优势在增值电信行

业产业链中占据主导地位，增值电信服务商

的经营对电信运营商普遍存在一定程度的依

赖。因此，报告期内公司对中国移动的销售收

入占比较高。

宋清辉认为，对单一客户收入占比较高，

不是IPO实质障碍，但是一个重要的审核风

险。这种情况下，发行人的可持续经营、持续

盈利能力以及独立性会受到大客户的影响。

“一旦大客户发生较大的变故，将对公司经营

业绩带来不利影响。”资深证券市场评论人布

娜新如是说。

需要注意的是，公司2019年对中国移动

的销售收入较2018年出现一定下滑。在问询

函中，深交所要求挖金客补充披露2019年对

中国移动的销售收入下降的原因，与中国移

动的业务合作是否发生重大变化，并结合目

前在手订单或框架协议内容、市场需求的变

化等披露对中国移动的销售收入是否可能持

续下滑。

针对公司相关问题，北京商报记者向挖

金客发去采访函，不过截至记者发稿，并未收

到挖金客的相关回复。

北京商报记者 刘凤茹

上市三年业绩连降 永悦科技实控人欲开溜
北京商报讯（记者 董亮 马换换）2017年6

月，永悦科技（603879）在付氏家族的带领下成

功登陆资本市场，一时风光无限。未曾料到，上

市后的永悦科技却变了一副模样，公司经营业

绩接连走低，在此背景下，付氏家族也萌生了退

出的打算。11月10日晚间，永悦科技发布公告

称，公司控股股东等签署了《股份转让意向协

议》，公司控制权拟发生变更，实控人将变更为

陈翔。

具体来看，永悦科技控股股东、实控人傅文

昌、付水法及付文英和持股5%以上非第一大股

东陈志山与江苏华英企业管理股份有限公司

（以下简称“江苏华英”）签订了《股份转让意向

协议》，付水法等分别将所持部分股份转让给江

苏华英。

据了解，傅文昌、付水法、付秀珍、付文英为

永悦科技的控股股东、实际控制人及一致行动

人，其中，付水法为付秀珍、付文英、傅文昌之

父；傅文昌为付文英、付秀珍之弟。本次权益变

动前，傅文昌、付水法、付秀珍及付文英直接合

计持有上市公司股份1.03亿股，占上市公司总股

本的36.8304%，为上市公司控股股东、实际控制

人；本次权益变动完成后，傅文昌及其一致行动

人直接合计持有上市公司股份6448.5万股，占上

市公司总股本的23.0808%，并承诺放弃上市公

司的表决权，不再是上市公司的控股股东、实际

控制人。

另外，本次权益变动前，接盘方江苏华英并

未持有上市公司股份，本次权益变动完成后，江

苏华英持有永悦科技4781.5万股，占永悦科技总

股本的17.1141%，将成为永悦科技控股股东，其

实控人陈翔成为永悦科技实控人。

需要指出的是，永悦科技登陆A股的时间并

不长，公司在2017年6月正式上市，主要业务是

以不饱和聚酯树脂为主的合成树脂的研发、生

产和销售。财务数据显示，2017-2019年永悦科

技实现归属净利润分别约为4392万元、3742万

元以及2439万元。进入2020年，永悦科技净利更

是出现了亏损，在今年前三季度实现归属净利

润约为-129万元。

另外，在公司治理方面，永悦科技指出，公

司的创始人付水法，即现任董事长的父亲，为公

司的控股股东之一，今年75岁，年纪较大，已无

力参与公司的经营管理，而付水法在公司持续

经营发展中起着较为重大的作用。另外，公司控

股股东傅文昌和付文英目前股票质押比例较

高，傅文昌的质押比例为59.898%，其中一笔质

押贷款将于2020年12月到期；付文英的质押比

例为64.2371%，面临较大的资金压力。针对相关

问题，北京商报记者致电永悦科技董秘办公室

进行采访，不过电话未有人接听。

几度冲击未果后，北京挖金客信息科技股份有限公司（以

下简称“挖金客”）仍执着于A股上市。深交所官网最新动态显

示，挖金客IPO进入问询阶段，迎来实质性进展。对于挖金客来

说，通过2019年并购换来的业绩爆发，可持续性几何是市场关

切的问题，这会否成为其闯关路上的障碍仍留有悬念。

2017年21002.23万元

归属净利润5902.87万元扣非后净利润5752.42万元

2018年21014.29万元

归属净利润6153.96万元扣非后净利润5904.85万元

2019年25842.24万元

归属净利润11631.6万元扣非后净利润6257.66万元

2020年
1-6月20564.2万元

归属净利润3182.07万元扣非后净利润3019.35万元

挖金客报告期内经营情况

数据来源：挖金客招股书

营业收入

证监会划出上市公司质量监管六重点


